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Význam finanční analýzy můžeme hledat v systematickém rozboru získaných 
dat, obsažených především v účetních výkazech. Finanční analýza hodnotí finanční 
zdraví v minulosti, v současnosti a předpovídá budoucí finanční situaci. V současných 
moderních ekonomikách je již finanční analýza nedílnou součástí finančního řízení. 
 
Cílem finanční analýzy je zhodnotit finanční situaci společnosti, identifikovat 
její slabé stránky a nedostatky, které by mohly brzdit či úplně znemožnit budoucí rozvoj 
společnosti a následně stanovit postupy, které povedou ke zlepšení situace. Smyslem 
finanční analýzy je rovněž odhalování silných stránek, které by se měly stát základními 
stavebními kameny pro další úspěšný rozvoj společnosti.  
 
První část bakalářské práce seznamuje čtenáře s analyzovanou společností OHL 
ŽS, a.s. Tato kapitola byla sepsána především na základě interních informací, které byly 
získány během školní praxe, jenž byla vykonávána právě u společnosti OHL ŽS, a.s. 
Jako další zdroje pak sloužily především výroční zprávy a internetové stránky 
společnosti. Další, teoretická část, bakalářské práce obsahuje poznatky z oblasti finanční 
analýzy. Především kapitola seznamuje s vybranými ukazateli finanční analýzy a 
odhaluje jejich význam a smysl. Praktická část je zaměřena na samotné provedení 
finanční analýzy, na zhodnocení finančního zdraví společnosti OHL ŽS, a.s pomocí 
vybraných ukazatelů. Výpočty byly provedeny na základě účetních výkazů z let 2002 až 
2006. V závěrečné části jsou uvedeny doporučené návrhy, jejichž aplikací by se měla 
finanční situace do budoucnosti zlepšit. Součástí poslední části této práce je pak i 
harmonogram realizace návrhu, jenž se snažil nastínit vývoj společnosti do let budoucí, 







1  VYMEZE2Í PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
 
1.1 Základní údaje o společnosti 
 
Obchodní firma společnosti  OHL ŽS, a.s.  
Sídlo společnosti    Burešova 938/17 
Brno-střed 
PSČ: 660 02 
Společnost zapsána    Obchodní rejstřík Krajského soudu v Brně 
Oddíl B, vložka 695 
IČ      46342796 
DIČ      CZ4634279 
Právní předchůdce    Železniční stavitelství Brno, státní podnik 
založen v roce 1952 
 
Datum založení společnosti 
Společnost byla založena rozhodnutím zakladatele – Federálního fondu 
národního majetku se sídlem v Praze 7, Nábřeží kpt. Jaroše 1000, dne 31.3.1992. 
Původní název společnosti při jejím založení byl Železniční stavitelství Brno, a.s. 
Z rozhodnutí společnosti došlo ke změně názvu na ŽS Brno, a.s. a změna byla povolena 
usnesením Okresního soudu Brno-venkov zn.: Firm 7190/93/RG B 695/4/5/140 ze dne 
23.4.1993. Toto usnesení nabylo právní moci dne 23.4.1993. 
Dne 20.3.2006 přijala mimořádná valná hromada společnosti usnesení o změně 
obchodní firmy společnosti na OHL ŽS, a.s. Tato změna je platná dnem zápisu do 
obchodního rejstříku, ke kterému došlo dne 27.3.2006. 
 
 
Obrázek 1 - Logo společnosti 
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Základní kapitál   
Základní kapitál společnosti je ve výši 486 463 000,- Kč a je plně splacen. 
Základní kapitál je rozdělen do 486 463 kusů akcií znějících na majitele, akcie jsou 
vydány v zaknihované podobě. Jmenovitá hodnota každé akcie je 1000,- Kč. 




Nejvyšším orgánem společnosti je valná hromada, která mimo jiné volí a 
odvolává členy dozorčí rady, schvaluje účetní závěrku, rozhoduje o rozdělení zisku a 
úhradě ztrát také rozhoduje o zvýšení či snížení základního kapitálu. 
 
Představenstvo 
Představenstvo se skládá ze 7 členů, kteří volí ze svých členů předsedu, prvního 
a druhého místopředsedu. Funkční období členů představenstva je 5 let. Představenstvo 
je statutárním orgánem společnosti, jenž řídí činnost společnosti, jedná jejím jménem a 
zabezpečuje obchodní vedení společnosti včetně řádného vedení účetnictví společnosti. 
Člen představenstva nesmí být zároveň členem dozorčí rady společnosti. Členové 
představenstva jsou voleni a odvoláváni dozorčí radou společnosti. 
 
Dozorčí rada 
Dozorčí rada má 6 členů. Z toho čtyři členy volí valná hromada a dva členy volí 
zaměstnanci společnosti. Funkcí období členů dozorčí rady je 5 let. Dozorčí rada 
přezkoumává řádnou, mimořádnou, popřípadě i mezitímní účetní závěrku a návrh na 
rozdělování zisku nebo úhradu ztráty a předkládá své vyjádření valné hromadě. Svolává 
valnou hromadu, jestliže to vyžadují zájmy společnosti, a na takto svolané valné 
hromadě navrhuje potřebná opatření. Projednává podnikatelské záměry společnosti 






1.2 Historie společnosti 
 
Akciová společnost OHL ŽS, a.s. (do 27.3.2006 ŽS Brno, a.s.) je přímým 
nástupcem státního podniku Železniční stavitelství Brno. Tento podnik vznikl v roce 
1952 a jeho posláním bylo zajišťovat stavební práce pro tehdejší Československé státní 
dráhy, tedy výstavbu, rekonstrukce a opravy železničních tratí a budov.  
V roce 1971 byl podnik začleněn do výrobně-hospodářské jednotky „Železničně 
stavebnictví“ se sídlem v Bratislavě. Uprostřed roku 1991 byla VHJ zrušena a po devíti 
měsících fungování samostatného podniku byl státní podnik  
Železniční stavitelství Brno ke dni 1.4.1992 transformován na akciovou 
společnost. Ta po ukončení první vlny kupónové privatizace získala své první vlastníky. 
V roce 1992 měla společnost okolo 4200 vlastníků, s současnosti jich má 583.  
V roce 1993 se společnosti podařilo zaujmout pozici významného dodavatele 
v projektu modernizace železničních koridorů. Od tohoto roku se také datuje bouřlivý 
rozvoj firmy. Výkony před zahájením prací na koridorech byly necelých 600 mil. Kč, 
v současné době je OHL ŽS, a.s. pátou největší stavební společností v České republice, 
jejíž tržby v roce 2006 dosáhly téměř 9 miliard Kč. Společnost OHL ŽS, a.s. v současné 
době provádí stavby nejen v Česku a na Slovensku, ale i v Bulharsku, Maďarsku, 
Chorvatsku, Černé Hoře, Řecku a Ázerbajdžánu. 
Dne 27. 3. 2006 byl na základě rozhodnutí představenstva a valné hromady 
společnosti přijat nový název OHL ŽS, a.s., který odráží vazbu na mezinárodní skupinu 
pro stavební činnost a služby OHL. Majoritním vlastníkem se tak stala velké španělská 
stavební společnost Obrascón Huarte Lain, S.A., která částečně přímo a hlavně 
prostřednictvím české stavební společnosti ŽPSV a.s. vlastní 97,7 % akcií OHL ŽS, a.s. 
 
OHL je mezinárodní skupina pro stavební činnost a služby a je jednou 
z největších stavebních společností ve Španělsku. Během více než devadesátileté 
zkušenosti na národní i mezinárodní úrovni poskytly pobočky OHL vynikající služby 





1.3 Předmět podnikání společnosti OHL ŽS, a.s. 
 
Předmět činnosti závodu Dopravní stavby 
Závod provádí vysoce kvalifikované stavební činnosti v oboru dopravní staveb. 
Jeho výrobní úsek je tvořen dvěma oborově zaměřenými sekcemi. Jsou to sekce 
Železnice a sekce Silnice a mosty. 
 
sekce Železnice 
• komplexní stavby a rekonstrukce železničního svršku a spodku 
• stavba a rekonstrukce tramvajových drah a kolejových vleček  
• engineering pro železniční stavby, zpracování technicko-provozní dokumentace 
zakázky, zavádění moderních, progresivních technologií železničního svršku 
a spodku 
• výkony a pronájem široké palety silniční mechanizace a traťových strojů včetně 
jejich servisu 
• speciální technologické postupy železničního svršku a spodku 
• opravy motorových vozidel, stavebních a traťových strojů, drobné stavební 
mechanizace 
• dodávky staveb, vč. vývoje a realizace elektrotechnologií  
• řídící systémy elektro  
• elektromontážní práce  
 
sekce Silnice a mosty 
• realizace objektů dopravních staveb: 
o výstavba ocelových a železobetonových mostů 
o rekonstrukce a sanace mostních objektů 
o výstavba komunikací, parkovišť a zpevněných ploch 
• sanace a rekonstrukce betonových konstrukcí 
• práce vysokotlakým vodním paprskem 
• hydroizolace mostů, střech a spodních staveb 
• demolice konstrukcí 
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• stříkané betony – zesilování konstrukcí 
• provádění injektážích prací 
• železárna – zpracování a dodávka betonářské oceli 
 
Předmět činnosti závodu Pozemní stavitelství 
• komplexní působení v oblasti pozemního stavitelství, zabezpečování velkých 
a rozsáhlých stavebních celků (objekty bytového, občanského, průmyslového 
a inženýrského stavitelství) z pozice vyššího dodavatele 
• pro zákazníky a partnery zajištění úplné realizace stavebních děl na klíč 
• inženýrské, projektové a poradenské služby 
 
Závod zajišťuje rozsáhlé spektrum stavební výroby vč. dodání projektové dokumentace.  
Mezi obory jeho činnosti patří: 
1. stavby občanské vybavenosti (zdravotnictví a sociální péče, školství, věda, kultura, 
administrativa, ubytování a rekreace) 
2. stavby pro bydlení (residenční areály, bytové domy, rodinné domy) 
3. stavby hal, stavby pro průmysl a obchod (výrobní a skladovací haly, haly pro obchod 
a služby, sportovní haly) 
4. inženýrské stavby (vodovody, kanalizace, čistírny odpadních vod, úpravy vodních 
toků, protipovodňová opatření) 
 
1.4 Organizační struktura 
Organizace společnosti prošla za posledních několik let stejně bouřlivým 
vývojem, jako vývoj celé společnosti. Od 35 podnikových středisek (1992-1994) přes 
17 divizí (1995-1999) a 4 závody (2000-2004) dospěla společnost k současné struktuře 
obsluhy dvou velkých segmentů trhu.  
Své obchodní, výrobní a ekonomické funkce plní závod Dopravní stavby. Ten 
vznikl sloučením dřívějších závodů závodu 20 (železniční stavitelství) a závod 30 
(inženýrské stavby a silnice), v segmentu pozemních staveb závod Pozemní 
stavitelství.  
Celofiremní funkce, především strategické, finanční, metodické a kontrolní, plní 
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1.5 Postavení společnosti na trhu 
Z poměrně nevýznamné brněnské stavební společnosti s ročním obratem okolo 
500 mil. Kč v roce 1992, se během několika let vytvořila multioborová stavební 
společnost, jejíž tržby v roce 2006 dosáhly kolem 9 miliard Kč. OHL ŽS, a.s. tak patří 
ve svém oboru mezi pět nejvýznamnějších společností působících v České republice. 
Dle vyhodnocení Svazu podnikatelů ve stavebnictví je na pátém místě v kategoriích: dle 
objemu tržeb, velikosti aktiv a počtu zaměstnanců. 
Společnost předpokládá zachování současného tržního podílu v ČR. Meziroční 
nárůst tržeb je predikován na cca 6 %. I přes očekávaný růst stavebního trhu v České 
republice však zůstane tuzemský trh v následujících letech omezený a nárůsty tržeb 
bude třeba zabezpečovat v zahraničí. 
Proto společnost OHL ŽS, a.s. proniká na zahraniční trhy, zejména na 
Slovensko, kde se dá předpokládat nárůst investic v oblasti infrastruktury, dále na trhy 




1.6 Významné projekty posledních let společnosti OHL ŽS, a.s. 
Křižovatka Hlinky 
Jednou z nejvýznamnějších o pro lokální i tranzitní 
dopravu nejdůležitějších staveb v Brně je 
mimoúrovňová křižovatka Hlinky, kterou 
společnost OHL ŽS, a.s. stavěla ve sdružení se 
společností Skanska, a.s. Křižovatka je součástí 
Velkého městského okruhu, který má v budoucnosti 
obepínat celé Brno a navazuje Pisáreckým tunelem 
přímo na dálniční síť.  
 





Městské divadlo Brno 
Kulturní centrum s důrazem na 
divadelní a hudební představení. 
Nová scéna je situována do 
vnitrobloku mezi Lidickou třídou a 
třídou kpt. Jaroše v Brně. 
                                                           
 
                                                                 Obrázek 4 – Městské divadlo Brno 
 
Modrá etapa Akademického výzkumného a výukového areálu (AVVA) Univerzitního 
kampus Masarykovy univerzity v Brně – Bohunicích 
Generálním dodavatelem bylo sdružení 
firem OHL ŽS, a.s. a Obrascón Huarte 
Lain, S.A. Na výstavbě se podílelo 35 
dalších specializovaných subdodav. 
firem. Celkové náklady stavební části 
Modré etapy, jejímž investorem je 
Masarykova univerzity, dosáhly cca 
1,308 mld. Kč včetně DPH. 
   Obrázek 5 – Modrá etapa (AVVA) kampusu MU v Brně 
 
Informační centrum Přírodovědecké fakulty Masarykovy univerzity 
 
Informační centrum poskytuje 
knihovnické a informační služby nejen 
studentům, ale také odborné 
veřejnosti. Subjekt slouží zejména 
studujícím a pedagogům sekcí 
matematiky, fyziky a věd o Zemi, 
které v tomto areálu sídlí.  
                                                                                         Obrázek 6 – Informační centrum Přírodovědecké fakulty MU 
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1.7 Lidské zdroje společnosti 
Péče o zaměstnance je dlouhodobě součástí podnikové kultury. V rámci péče o 
zdraví zaměstnanců realizovala společnost řadu opatření vedoucích ke snížení 
zdravotních rizik na pracovištích společnosti. V srpnu 2002 vedoucí inspektor 
Inspektorátu bezpečnosti práce pro Jihomoravský kraj a statutární zástupci ŽS Brno, a. 
s. podepsali závěrečný protokol, že ŽS Brno, a. s. splnila požadavky programu 
„Bezpečný podnik“.  
Dlouhodobě stabilní vztahy vedení společnosti s představiteli odborů byly stejně 
jako v předchozích letech dobrým východiskem pro dlouhodobý sociální smír.  
Díky naplňování podnikatelské strategie v oblasti personální a sociální bylo ve 
společnosti dosaženo zkvalitnění skladby zaměstnanců. Z níže uvedené tabulky je dobře 
patrné, že ve společnosti od roku 2003 dochází ke snižování stavu zaměstnanců. V roce 
2006 má společnost o 168 zaměstnanců méně než v roce 2003, tedy asi o 9% méně. 
Tento trend ovšem můžeme hodnotit pozitivně, protože se společnost evidentně zbavila 
přebytečných pracovních sil, které nebyly plně využity. Toto tvrzení můžeme doložit 
faktem, že i přes nižší počet zaměstnanců v posledních letech, společnost vykazuje 
lepších ekonomických výsledků než dříve.  
 
Tabulka 1 - Evidenční počet zaměstnanců 
  
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
počet zaměstnanců 2010 2035 2016 1963 1867 
 
 













1.8 SWOT ANALÝZA  
Silné stránky (Strenghts) 
• bohatá historie, Společnost OHL ŽS, a. s. je přímým nástupcem státního 
podniku Železniční stavitelství Brno, který byl založen již v roce 1952, takže 
nespornou výhodou je více než padesátiletá praxe v oboru. 
• silné zázemí společnosti, Od roku 2003 je OHL ŽS součástí nadnárodní 
španělské stavební skupiny pro stavebnictví, koncese a služby OHL, S.A., čímž 
získala firma nové návyky a impulsy v oblasti řízení společnosti. 
• profesionalita a odbornost řídích pracovníků, 
• jisté a stabilní postavení na trhu, 
• stálé zlepšování hospodářských výsledků, 
• spokojenost zaměstnanců v návaznosti jak na stále rostoucí platové podmínky, 
tak na dobré pracovní podmínky, 
• využívání nejmodernějších technologií. 
 
Slabé stránky (Weaknesses) 
• neustálá potřeba investic do modernizace strojů a  zařízení, 
• vysoký podíl cizích zdrojů na financování chodu společnosti, 
• částečná závislost na počasí, 




• rozšíření podnikání na zahraničních trzích, 
• rozšíření portfolia poskytovaných služeb, 
• získaní nových strategicky významných partnerů, 
• zvyšování objemu produkce. 
 
Hrozby (Threats) 
• obtížnost zajištění dostatku provozního kapitálu na chod společnosti, 
• ztráta postavení společnosti na trhu, 
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• migrace zaměstnanců, 
• změna makroekonomických podmínek pro podnikání, 




1.9 Stanovení cílů bakalářské práce 
Cílem bakalářské práce, jak již ze samotného názvu vyplývá, bude zhodnocení 
finanční situace podniku OHL ŽS, a.s. pomocí vybraných ukazatelů finanční analýzy. 
Finanční analýza bude prováděna na základě dat z účetních výkazů společnosti, i 
na základě jiných dostupných zdrojů. Analyzovaným obdobím jsou roky 2002 - 2006. 
 
Hlavní cíle bakalářské práce: 
 Zhodnocení finanční situaci společnosti OHL ŽS, a.s. pomocí vybraných 
ukazatelů finanční analýzy 
 Interpretace a vyhodnocení výsledků dosažených provedenou finanční analýzou, 
popsání silných a slabých stránek společnosti 
 Stanovení návrhů, jenž povedou k odstranění nedostatků a přispějí k budoucímu 















2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
2.1 Finanční analýza 
Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, současnosti a 
předpokládané budoucnosti finančního hospodaření firmy. Jejím cílem je poznat 
finanční zdraví firmy, identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vést 
k problémům a determinovat silné stránky, na kterých by naopak firma mohla stavět. (1) 
Finanční analýza představuje komplexní činnost, která v sobě zahrnuje 
jednotlivé složky, které určují finanční situaci podniku (např. analýza likvidity, analýza 
rentability, analýza zadluženosti apod.) Tyto složky jsou vyhodnocovány samostatně, 
ale při vyhodnocování celkové situace podniku je zapotřebí, aby byly respektovány 
vazby, které mezi nimi existují. 
Dalšími důležitými podmínkami pro správné fungování finanční analýzy je její 
kvalifikované zpracování a pravidelné provádění. Při respektování těchto zásad jsme 
schopni odhalit „projevující se choroby“ v podnikovém hospodářství. (6) 
 Finanční analýza je úzce spojena s finančním účetnictvím, které poskytuje data a 
informace pro finanční rozhodování prostřednictvím základních finančních výkazů: 
rozvahy, výkazu zisků a ztrát a přehledu o peněžních tocích (cash flow). Další zdroje 
pro finanční analýzu představují informace z oblasti vnitropodnikového účetnictví, 
ekonomické statistiky, peněžního a kapitálového trhu. (10) 
Metody, které využívá finanční analýza můžeme rozdělit do dvou základních 
skupin. První skupinu tvoří metody využívající základní matematické operace tzv. 
elementární technická analýza. Druhá skupina představuje Vyšší metody finanční 




2.2 Uživatelé finanční analýzy 
Mnoho subjektů, kteří vystupují v určitém vztahu k danému (analyzovanému) 
podniku má z nejrůznějších příčin zájem o získání informací, jenž se týkají finanční 





Využívají informace z finančního účetnictví, které je základem pro finanční 
analýzu, především pro dlouhodobé i operativní finanční řízení podniku. Důkladná 
znalost finanční situace podniku je předpokladem pro správné rozhodování v oblasti 
získávání nových finanční zdrojů, při zajišťování optimální majetkové struktury, při 
alokaci volných peněžních prostředků, při rozdělování disponibilního zisku apod.  
 
Investoři (akcionáři či vlastníci) 
Jsou primárními uživateli finančně-účetních informací, které jsou obsaženy ve 
finanční výkazech společnosti. Hlavní zájem investorů se soustředí na míru rizika a 
míru výnosnosti jimi vloženého kapitálu. Dále je zajímá problematika stability, 
likvidity, disponibilního zisku a podnikatelského plánu společnosti. 
 
Banky a jiní věřitelé 
Žádají maximum informací ohledně finančního stavu potenciálního dlužníka, 




Dodavatelé (obchodní věřitelé) se zajímají především o to, zda bude podnik 
schopen splácet své závazky, jde jim především o krátkodobou prosperitu. Dlouhodobý 
dodavatelé hledají dlouhodobou stabilitu, trvalé obchodní kontakty a trvalý odbyt. 
Odběratelé (zákazníci) v případě dlouhodobého obchodního vztahu potřebují mít 
jistotu, že dodavatelský podnik bude schopen dostát svým závazkům, aby tak nedošlo 
k ohrožení jejich vlastní výroby. 
 
Konkurenti 
Zajímají se především o rentabilitu, ziskovou marži, cenovou politiku, investiční 
aktivitu, výši a hodnotu zásob, jejich obratovost apod. Tyto informace poté využívají ke 





Mají zájem na prosperitě, hospodářské a finanční stabilitě svého podniku, 
protože často bývají stejně jako řídící pracovníci motivování výsledky hospodaření 
podniku. 
 
Stát a jeho orgány 
Zajímají se o finančně účetní data z mnoha důvodů, např. pro kontrolu plnění 
daňových povinností, kontrolu podniků se státní majetkovou účastí, rozdělování 
finanční výpomoci podnikům, získání přehledu o finančním stavu politiky se státní 
zakázkou. Vyžadují informace pro formulování hospodářské politiky státu vůči 
podnikatelské sféře. 
 
Tento výčet není vyčerpávající. Mezi další zájemce o finanční analýzu by jistě 
bylo možné zařadit analytiky, daňové poradce, oceňovatele podniku, burzovní makléře, 




2.3 Zdroje vstupních dat finanční analýzy 
Aby výsledky finanční analýzy byly maximálně věrohodné, aby maximálně 
odpovídaly skutečnému stavu podniku, je třeba, aby použité vstupní informace byly 
kvalitní a také komplexní. Je proto nutné při provádění finanční analýzy zohlednit 
veškerá získaná data, která by mohla zkreslit výsledky provedené finanční analýzy 
podniku. (6) 
 
Vstupní data pro finanční analýzu pocházejí ze tří velkých skupin zdrojů: 
1. Účetní data podniku, která jsou čerpaná z 
• účetních výkazů finančního účetnictví (rozvaha, výkaz zisků a ztrát a 
cash flow), příloh k účetní závěrce, 
• vnitropodnikového účetnictví a jiných činností controllingu (členění 
tržeb, členění nákladů, kalkulace, plány, rozpočty apod.), 
• výročních zpráv, ) údajů o vývoji a stavu zakázek, zpráv o strategii 
podniku, plánovaných propočtů, průzkumu trhu. 
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2. Ostatní data o podniku, čerpaná z 
• podnikové statistiky (poptávky, výroby, prodeje, zaměstnanosti, mezd 
apod.), 
• vnitřních směrnic, předpovědí a zpráv vedoucích pracovníků podniku. 
3. Externí data, tj. data z ekonomického prostředí podniku, např. 
• údaje státní statistiky, ministerstev, dalších státních organizací, 
• zpráv odborného tisku, burzovní, o měnových relacích, o úrokových 
mírách, 
• komentáře manažerů, odhady analytiků různých institucí, 




2.4 Elementární metody 
Elementární metody můžeme rozčlenit do několika skupin, které jako celek 
podávají komplexní a ucelené finanční informace týkající se hospodaření podniku. 
Jedná se o oblíbený a rozšířený typ finanční analýzy, především díky poměrné 




2.5 Analýza absolutních ukazatelů 
 
2.5.1  Horizontální analýza 
Tato analýza přejímá data přímo získaná nejčastěji z účetních výkazů (rozvaha, 
výkaz zisků a ztrát), přip. z výročních zpráv. Změny jednotlivých položek výkazů se 
sledují po řádcích, horizontálně, odtud také pramení název metody. Vedle sledování 
změn absolutní hodnoty vykazovaných dat v čase se zjišťují i relativní (procentní) 
změny. 
Vzorec pro výpočet ukazatele změny absolutních hodnot: 
 
U = hodnota sledovaného období − hodnota předchozího období 
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Vzorec pro výpočet relativní (procentní) změny: 
 
Procentní změna = sledované období − předchozí obdobípředchozí období  ×  100(v %) 
     
 Horizontální metoda se běžně využívá k zachycení vývojových trendů ve 
struktuře majetku i kapitálu podniku. Je nejčastěji používanou a nejjednodušší metodou 
při zpracování zpráv o hospodářské situaci podniku a o jeho jak minulém tak i 
budoucím vývoji. (8) 
 
2.5.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza proto, že se při procentním vyjádření jednotlivých komponent 
postupuje v jednotlivých letech odshora dolů (ve sloupcích) a nikoliv napříč 
jednotlivými roky. Jako základ pro procentní vyjádření se bere v rozvaze hodnota 
celkových aktiv (pasiv) a ve výkazu zisků a ztrát obvykle velikost celkových tržeb. 
Výhodou vertikální analýzy patří především fakt, že nezávisí na meziroční 
inflaci. Umožňuje tedy srovnatelnost výsledků analýzy z různých let. Proto je vhodná 
ke srovnání v čase i prostoru. 
 
 
2.6 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele označované také jako fondy finančních prostředků (finanční 
fondy) slouží k analýze a řízení finanční situace podniku (především jeho likvidity). 
 
2.6.1 Čistý pracovní kapitál 
Je nejčastěji používaným rozdílovým ukazatelem. Protože se čistý pracovní 
kapitál vypočte jako rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými 
dluhy je možno ten rozdíl chápat jako určitý finanční fond. Ten pak představuje 
relativně volný kapitál, který je využíván k zajištění hladkého průběhu hospodářské 
činnosti. 
Vzorec pro výpočet čistého pracovního kapitálu: 
ČPK =  oběžná aktiva –  krátkodobé dluhy 
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2.6.2 Čisté pohotové prostředky 
Tento ukazatel se využívá pro sledování okamžité likvidity. Představuje rozdíl 
mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. Nejvyšší stupeň 
likvidity představuje takový fond, který do pohotových peněžních prostředků zahrnuje 
jen hotovost a peníze na běžných účtech. Míně přísné modifikace pak do pohotových 
peněžních prostředků zahrnují i peněžní ekvivalenty (např. likvidní a obchodovatelné 
cenné papíry typu šeky, směnky apod. či termínované vklady s výpovědní lhůtou do tří 
měsíců), protože i tyto jsou snadno a rychle proměnitelné na peníze v podmínkách 
dobře fungujícího kapitálového trhu. 
 
Vzorec pro výpočet čistých pohotových prostředků: 
ČPP =  pohotové peněžní prostředky –  okamžitě splatné závazky 
 
2.6.3 Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
 Při výpočtu se z oběžných aktiv vylučují zásoby (nebo i nelikvidní pohledávky) 
a od této položky se pak odečítají krátkodobé závazky. 
 
Vzorec pro výpočet čistého peněžně-pohledávkového finančního fondu: 
ČPPFF =  (oběžná aktiva –  zásoby) –  krátkodobé závazky 
 
 
2.7 Analýza Cash flow 
 Cash flow podává informace o tom, kolik peněžních zdrojů podnik vytvořil a 
jakým způsobem je využil. Tento finanční výkaz dokazuje, že zisk a peníze nejsou 
totéž.  
 Důvodem pro sestavení Cash flow je posouzení zdrojů příjmů a výdajů. Celkový 
peněžní tok je výsledkem všech kladných a záporných peněžních toků za dané účetní 
období. Ten se rovná rozdílu počátečního a koncového stavu peněžních prostředků 
z rozvahy, přičemž úkolem cash flow je objasnit vznik toho rozdílu. (5) 
 Peněžní toky (Cash flow) se člení na provozní CF, investiční CF a finanční CF. 
Suma čistých toků z těchto tří činností představuje čistou změnu peněžních prostředků a 
peněžních ekvivalentů za účetní období.   
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Nejdůležitějším indikátorem finančního zdraví jsou peněžní toky z hlavní 
(provozní) činnosti, tedy provozní Cash Flow. Není možné, aby podnik dlouhodobě 
vykazoval záporné hodnoty provozního Cash flow.  
 
Analýza Cash flow je založena na 
• přehledu o peněžních tocích,  
• souboru poměrových ukazatelů obsahujících Cash-flow, 
a to na podrobném zkoumání skutečnosti, na srovnávání skutečnosti analyzovaného 
období s plánem a se skutečností předcházejícího období. (4) 
 
2.8 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele jsou nejběžnější a nejrozšířenější metodou finanční analýzy. 
Finanční poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo 
více absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Nejčastějším zdrojem pro jejich 
výpočet jsou rozvaha a výkaz zisků a ztrát. (8) 
Výhodou poměrové analýzy je, že redukuje hrubé údaje, lišící se podle velikosti 
firem. Je to nejrozumnější způsob, jak srovnávat aktuální finanční informace dané firmy 
k jejím historickým datům anebo k datům jiných společností, které jsou menší nebo 
větší.  
Vypočtené hodnoty poměrových ukazatelů vypovídají o základních finančních 
charakteristikách společnosti. Jejich vypovídací hodnota se zvýší po srovnání 
s oborovým průměrem. Ačkoliv jsou oborové průměry obecně používané měřítko 
úrovně hospodaření podniku, nejedná se o žádné cílové hodnoty, kterých by se měly 
všechny podniky snažit dosáhnout. Pokud je však firma z hlediska většiny svých 
ukazatelů příliš daleko od průměrových hodnot, mělo by to vyprovokovat finančního 
analytika, aby se snažil zjistit, co je příčinou takovéto odchylky. (1) 
  
2.8.1 Ukazatele rentability 
ROI – ukazatel rentability vloženého kapitálu 
Patří k nejdůležitějším ukazatelům, pomocí kterého se hodnotí podnikatelská 
činnost firem. Ukazatel udává s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do 
podniku, nezávisle na zdroji financování. Hodnoty rentability vloženého kapitálu 
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umožňují získat přehled pro stanovení mezní úrokové sazby, za kterou lze přijmout cizí 
kapitál. 
Vzorec pro výpočet rentability vloženého kapitálu: 
ROI = EBITcelkový kapitál 
 
ROA – ukazatel rentability celkových vložených aktiv 
 Ukazatel ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání, 
bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována (vlastních, cizích, krátkodobých, 
dlouhodobých). V případě, že je do čitatele tohoto ukazatele dosazen EBIT měří hrubou 
produkční sílu aktiv podniku. Je pak užitečný při porovnávání podniků s rozdílnými 
daňovými podmínkami a s různým podílem dluhu ve finančních zdrojích. Hodnota 
ukazatele znamená, kolik Kč zisku připadá na vloženou 1 Kč majetku do výrobního 
procesu. 
Vzorec pro výpočet rentability celkových vložených aktiv: 
ROA = hospodářský výsledek po zdaněnícelková aktiva  
 
ROE – ukazatel rentability vlastního kapitálu 
Hodnoty tohoto ukazatele jsou obzvlášť důležité pro vlastníky (akcionáři, 
společníci a další investoři), kteří tímto ukazatelem mohou odhalit, zda jim jejich 
vložený kapitál do společnosti přináší dostatečně vysoký výnos. V čitateli se uvádí čistý 
zisk po zdanění, čitatel obsahuje vlastní kapitál.  
Pro investora je důležité, aby ukazatel ROE byl vyšší než úroky, které by získal 
při jiné formě investování (z obligací, termínovaného vlaku, majetkových cenný papírů 
apod.). 
Pokud bude hodnota ROE dlouhodobě nižší nebo rovna výnosnosti cenný papírů 
garantovaných státem (pokladniční poukázky, státní obligace apod.) podnik bude 
pravděpodobně odsouzen k zániku, protože investor bude projevovat snahu zhodnotit 
svůj kapitál jinde, výnosnějším způsobem. 
Vzorec pro výpočet ukazatele rentability vlastního kapitálu: 
ROE = hospodářský výsledek po zdaněnívlastní kapitál  
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ROS – ukazatel rentability tržeb 
Charakterizuje zisk vztažený k tržbám. Tržby ve jmenovateli představují tržní 
ohodnocení výkonů podniku za určité časové období. Výkony měří výkonnost podniku, 
tj. jak účinně využije všechny své prostředky (kapitál, budovy, stroje) k vytvoření 
hodnot, s nimiž se uchází o přízeň trhu. 
Vzorec pro výpočet ukazatele rentability tržeb: 
ROS = hospodářský výsledek po zdaněnítržby  
 
2.8.2 Ukazatele aktivity 
 Měří efektivnost hospodaření podniku se svými aktivy. Pokud jich má více, než 
je účelné, vznikají podniku zbytečné náklady, které pak stlačují zisk. Naopak pokud má 
podnik příliš málo aktiv, musí se vzdát mnoha potenciálně výhodných podnikatelských 
příležitostí. Jedná se o ukazatele kombinované, beroucí v úvahu jak údaje z rozvahy, tak 
z výkazu zisků ztrát. (1) 
 
Obrat celkových aktiv 
Udává počet obrátek aktiv (tj. kolikrát se aktiva obrátí) za daný časový interval 
(rok). V tomto případě je vhodné výsledky ukazatele porovnat s oborovým průměrem. 
Pokud podnik nedosahuje oborových hodnot, měl by se po podnik snažit zvýšit tržby či 
odprodat některá svá aktiva.  
Vzorec pro výpočet obratu celkových aktiv: 
obrat celkových aktiv = tržbyaktiva celkem 
 
Obrat stálých aktiv 
Významný ukazatel především při rozhodování podniku o tom, zda pořídit další 
produkční dlouhodobý majetek. Pokud jsou hodnoty nižší než hodnoty oborového 
průměru, je to signál pro výrobu, aby navýšila využití výrobních kapacit, a pro finanční 
manažery, aby omezili investice podniku. 
Vzorec pro výpočet obratu stálých aktiv: 
obrat stálých aktiv = tržbystálá aktiva 
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Obrat zásob 
Ukazatel udává, kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob podniku 
prodána a znovu uskladněna. Dosažené hodnoty se srovnávají s oborovým průměrem. 
Pokud ukazatel vychází v tomto srovnání příznivě (je vyšší), znamená to, že podnik 
nemá zbytečné nelikvidní zásoby, které by vyžadovaly nadbytečné financování. 
Přebytečné zásoby jsou pro podnik neproduktivní, protože jsou v nich zbytečně 
umrtveny finanční prostředky. Vysoký obrat zásob rovněž podporuje důvěru v ukazatel 
běžné likvidity. Naopak při nízkém obratu a nepoměrně vysokém ukazateli likvidity lze 
usuzovat, že podnik má zastaralé zásoby, jejichž reálná hodnota je nižší než cena 
oficiálně uvedená v účetních výkazech. (8) 
Vzorec pro výpočet obratu zásob: 
obrat zásob = tržbyzásoby 
 
Doba obratu zásob 
 Udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podnikání do doby 
jejich spotřeby. U zásob výrobků a zboží je ukazatel rovněž indikátorem likvidity, 
protože udává počet dnů, za něž se zásoby promění v hotovost nebo pohledávku. (2) 
Vzorec pro výpočet doby obratu zásob: 
DOZ = 360 × zásobytržby   (dny) 
 
Doba obratu pohledávek 
Udává, jak dlouho je inkaso peněz za každodenní tržby zadrženo 
v pohledávkách. Ukazatel říká, jak dlouho nám zůstávají odběratelé dlužni. 
Dobu obratu pohledávek je vhodné srovnávat s běžnou platební podmínkou, za 
které podnik fakturuje své zboží. Je-li delší než běžná doba splatnosti znamená to, že 
obchodní partneři neplatí včas své účty. (8) 
Vzorec pro výpočet doby obratu pohledávek: 




Doba obratu závazků 
 V souvislosti s dobou inkasa tržeb (splatnosti vystavených faktur) je zajímavé 
zjistit, jaká je platební morálka firmy vůči jejím dodavatelům. Odpověď poskytuje 
ukazatel doby obratu závazků, který udává, jak dlouho firma odkládá platbu faktur 
svým dodavatelům. 
Vzorec pro výpočet doby obratu závazků: 
DOZ = 360 × krátkodobé závazky z obchodního stykutržby   (dny) 
 
2.8.3 Ukazatele zadluženosti 
Aktiva společnosti jsou financována finančními zdroji, a to buď vlastním 
jměním, nebo závazky. Používání dluhu neboli finanční páka ovlivňuje jak riziko, tak 
výnosnost společnosti. Finanční páka působí oběma směry a v nepříznivých 
podmínkách, kdy jsou tržby menší a náklady stejné (příp. i vyšší), může mít firma vyšší 




 Vypočte se jako podíl cizího kapitálu k celkovým aktivům. Čím je podíl 
vlastního kapitálu větší, tím je větší bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelů v případě 
likvidace. Věřitelé proto preferují nízký ukazatel zadluženosti. Naopak vlastníci hledají 
větší finanční páku, aby znásobili své výnosy. Pokud je ukazatel vyšší než oborový 
průměr, bude mít společnost problémy se získáním nových věřitelů. 
Vzorec pro výpočet celkové zadluženosti: 
celková zadluženost = cizí zdrojecelková aktiva × 100  (%) 
 
Koeficient samofinancování  
Vyjadřuje finanční nezávislost podniku. Je doplňkem k ukazateli celkové 
zadluženosti. Součet celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování je 1 (100%). 




Vzorec pro výpočet koeficientu samofinancování: 
koe8icient samo8iancování = vlastní kapitálcelková aktiva × 100  (%) 
 
Úrokové krytí 
 Ukazatel poskytuje informaci o tom, kolikrát zisk před nákladovými úroky a 
zdaněním (EBIT) převyšuje placené úroky. Literatura uvádí jako postačující, pokud 
jsou úroky kryty ziskem 3x až 6x. Hodnoty nižší než 3x mohou znamenat riziko. Pokud 
výsledky dosahují hodnoty 1, znamená to, že veškerý zisk připadne na splácení úroků 
podniku. 
Vzorec pro výpočet úrokového krytí: 
úrokové krytí = EBITnákladové úroky 
 
Doba splácení dluhu 
Ukazatel určuje, po kolika letech je podnik schopen splatit veškeré své dluhy při 
stávající výkonnosti. 
Vzorec pro výpočet doby splácení dluhu: 
doba splácení dluhů = cizí zdroje − krátkodobý 8inanční majetekprovozní cash 8low  
 
2.8.4 Ukazatele likvidity 
Odpovídají na otázku, zda je podnik schopen včas zaplatit své závazky. Zabývají 
se nejlikvidnější částí majetku podniku ve vztahu k závazkům podniku s nejkratší dobou 
splatnosti. (1) 
Likvidita je souhrn všech potenciálně likvidních prostředků, jenž mám podnik 
k dispozici na úhradu svých splatných závazků. 
Solventnost pak představuje připravenost hradit své dluhy v době jejich 
splatnosti. Solventnost je tedy jednou za základních podmínek pro existenci podniku. 
Ukazatele poměřují to, čím je možno platit (čitatel), tím co je nutno zaplatit 
(jmenovatel). 
 Nevýhodou těchto ukazatelů je, že hodnotí likviditu podle zůstatku finančního 
(oběžného) majetku, ale v daleko větší míře závisí na budoucích cash flow. (8) 
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Okamžitá likvidita 
Likvidita 1. stupně představuje schopnost podniku uhradit své právě splatné 
dluhy. Doporučené hodnoty se pohybují v intervalu 0,2 – 0,5. Některé zdroje uvádí 
doporučené hodnoty v mezích 0,9 – 1,1. Pohotové peněžní prostředky obsahují peníze 
(v hotovosti a peněžní prostředky na účtech) a peněžní ekvivalenty (krátkodobé 
obchodovatelné cenné papíry, splatné dluhy, šeky apod.). Do krátkodobých dluhů se 
započítávají krátkodobé závazky, krátkodobé bankovní úvěry a krátkodobé finanční 
výpomoci. 
Vzorec pro výpočet okamžité likvidity: 
okamžitá likvidita = 8inanční majetekkrátkodobé závazky 
 
Pohotová likvidita 
 Likvidita 2. stupně vyčleňuje z oběžných aktiv zásoby, jakož to nejméně likvidní 
složkou oběžného majetku podniku. Je žádoucí zkoumat poměr mezi ukazatelem 
pohotové a běžné likvidity. Výrazně nižší hodnota pohotové likvidity odhaluje 
nadměrnou váhu zásob v rozvaze podniku. Hodnota ukazatele by neměla klesnout pod 
1. 
Vzorec pro výpočet pohotové likvidity: 
pohotová likvidita = oběžná aktiva − zásobykrátkodobé závazky  
 
Běžná likvidita 
Likvidita 3. stupně představuje pokrytí krátkodobých závazků oběžnými aktivy. 
Do oběžných aktiv je tomto případě zahrnuta i problematická položka zásob. Zásoby 
jsou citlivé na správnost jejich oceňování. Rovněž přeměna zásob na peníze může trvat 
velmi dlouho. V případě nevhodné struktury oběžných aktiv se podnik snadno může 
ocitnout v těžké finanční situaci. 
Ukazatel je měřítkem budoucí solventnosti podniku a postačující hodnota 
ukazatele je vyšší než 1,5. 
Vzorec pro výpočet běžné likvidity: 
běžná likvidita = oběžná aktivakrátkodobé závazky 
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2.9 Souhrnné indexy hodnocení 
 V současné době existuje velké množství nejrůznějších ukazatelů finanční 
analýzy. Ty ovšem mají omezenou vypovídací hodnotu a interpretace těchto ukazatelů 
může přinášet rozporuplné názory, začali se v praxi vyskytovat tzv. souhrnné indexy 
hodnocení. Hlavním cílem souhrnných indexů hodnocení je vyjádřit celkovou finančně 
ekonomickou situaci podniku a jeho výkonnost pomocí jednoho jediného čísla. Jejich 
vypovídací schopnost je však nižší a proto výsledky z nich dosažené často slouží jen 
jako orientační podklad pro další hodnocení. (7) 
 
Metody vytváření soustav ukazatelů je možné rozdělit do dvou základních skupin: 
1. Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů, ve kterých existuje 
matematická provázanost. Do této skupiny řadíme především pyramidové 
soustavy, které jsou založeny na stále podrobnějším rozkladu ukazatele, který 
představuje vrchol pyramidy.  
2. Účelově vybrané skupiny ukazatelů, jejichž cílem je kvalitně popsat finanční 
situaci podniku na základě jednočíselné charakteristiky. Patří sem: 
• bankrotní modely, jenž předpovídají, zda podnik do určité doby 
zbankrotuje. Do této skupiny řadíme např.: 
i. Altmanovo Z-score 
ii. model „IN“ Index důvěryhodnosti 
iii. Tafflerův model 
• bonitní modely, které se snaží body ohodnotit bonitu podniku. Patří sem 
např.: 
i. Soustava bilančních analýzy podle Rudolfa Douchy 
ii. Tamariho model 
iii. Kralickův Quictest 
iv. Modifikovaný Quictest (7) 
 
2.9.1 Altmanův index finančního zdraví (Z-score) 
Altmanův index finančního zdraví, nazývaný i Z-score je založen na použití 
jedné z vyšších metod finanční analýzy, a to tzv. diskriminační analýzy. Jde o 
statistickou metodu spočívající v třídění objektů do dvou nebo více předem 
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definovaných skupin podle určitých charakteristik. Analýza byl provedena koncem 60. 
a v 80. letech u několika desítek zbankrotovaných a nezbankrotovaných firem. Profesor 
Altman sestavil diskriminační funkci vedoucí k výpočtu Z-score. 
Altmanův index je schopen poměrně dobře předpovědět bankrot podniku asi na 
dva roky dopředu, s přesností asi 70% pak na dobu pěti let.  
Z-score odráží finanční situaci podniku a je využíván jako doplněk při finanční 
analýze. 
Vzorec pro výpočet Z-score: 
Z = 0,717x@ + O, 847xD + 3,107xE +    0,42xG + 0,998xI 
 
  x1 = čistý pracovní kapitál / celková aktiva 
  x2 = HV minulých let / celková aktiva 
  x3 = EBIT / celková aktiva 
  x4 = základní kapitál / celkové dluhy 
  x5 = celkové tržby / celková aktiva 
 
Uspokojivou finanční situaci hodnoceného podniku představuje hodnota 
ukazatele vyšší než 2,99. Hodnoty dosahované v intervalu 1,81 – 2,99 líčí tzv. 
nevyhraněnou finanční situaci (šedá zóna). Pokud je hodnota Z-score nižší jak 1,81, 
signalizuje nám ukazatel silné finanční problémy, které nás mohou vést k myšlence 
možného bankrotu podniku. (7) 
 
2.9.2 Index I201 
Tento český model souhrnného koeficientu sestavili Inka a Ivan Neumaierovi. Je 
nazýván také jako index důvěryhodnosti českého podniku. Vznikl diskriminační 
analýzou vzorku 1915 podniků z průmyslu. Tento vzorek tvořilo 583 podniků 
vytvářejících hodnotu, 503 podniků  v bankrotu nebo těsně před ním a 829 ostatních 
podniků. Tento ukazatel lépe odráží podmínky českých firem než Altmanův index. (8) 
 Model je vyjádřen rovnicí, která obsahuje poměrové ukazatele (zadluženosti, 




Vzorec pro výpočet Indexu INO1: 
Index IN01 = 0,13x@ + 0,04xD + 3,92xE + 0,21xG + 0,09xI 
   
x1 = celková aktiva / cizí zdroje 
  x2 = EBIT / nákladové úrok 
  x3 = EBIT / celková aktiva 
  x4 = výnosy / celková aktiva 
  x5 = oběžná aktiva / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry) 
 
Pokud hodnota indexu IN01 je vyšší než 1,77 pak podnik dosahuje kladné 
hodnoty ekonomického zisku, tvoří hodnotu pro své vlastníky. Interval 0,75 – 1,77 
značí „šedou zónu“. Podnik dosahující těchto hodnot netvoří hodnotu, ale není 
bankrotující. Hodnoty Indexu IN01 menší než 0,75 značí existenční problémy, podnik 
spěje k bankrotu. 
 
2.9.3 Index Bonity 
Index bonity (nazývaný též indikátor bonity) je založen na multivariační 
diskriminační analýze. Využívá se především v německy mluvících zemích. Čím větší 
hodnotu Indexu Bonity podnik dosáhne, tím je jeho finančně-ekonomická situace lepší. 
 
Vzorec po výpočet Indexu Bonity: 
Index bonity = 1,5x@ + 0,08xD + 10xE + 5xG + 0,3xI + 0,1xL 
 
x1 = cash flow / cizí zdroje 
  x2 = celková aktiva / cizí zdroje 
  x3 = EBIT / celková aktiva 
  x4 = EBIT / celkové výkony 
  x5 = zásoby / celkové výkony 





3 A2ALÝZA PROBLÉMU A SOUČAS2Á SITUACE 
Předmětem této kapitoly bakalářské práce bude provedení finanční analýzy 
vybrané společnosti. Cílem provedené finanční analýzy bude zhodnocení její finanční 
situace. Ke stanovení finanční situace budou použity základní metody finanční analýzy, 
kam řadíme analýzu stavových, rozdílových a tokových ukazatelů, analýzu poměrových 
ukazatelů a analýzu soustav ukazatelů. 
 Základním podklady pro finanční analýzu představují výkazy účetní závěrky 
(rozvaha, výkaz zisků a ztrát a cash flow) vždy k 31.12. jednotlivých sledovaných let.  
 
3.1 Analýza stavových ukazatelů 
3.1.1  Horizontální analýza  
Tabulka 2 - Horizontální analýza aktiv 
Vybrané položky aktiv 
rozdíl 2002/2003 rozdíl 2003/2004 rozdíl 2004/2005 rozdíl 2005/2006 
v tis. v % v tis. v % v tis. v % v tis. v % 
AKTIVA CELKEM 3 447 0,09 613 643 16,10 94 735 2,14 1 883 487 41,67 
Dlouhodobý majetek 72 646 4,79 -232 442 -14,63 301 912 22,26 235 063 14,18 
Dlouhodobý nehmotný majetek 178 5,34 4 554 129,78 2 253 27,94 7 761 75,23 
Dlouhodobý hmotný majetek 21 651 1,72 -182 427 -14,21 277 287 25,18 -101 995 -7,40 
Dlouhodobý finanční majetek 50 817 20,27 -54 569 -18,10 22 372 9,06 329 297 122,26 
Oběžná aktiva -104 809 -4,69 876 233 41,16 -197 396 -6,57 1 661 049 59,16 
Zásoby -61 734 -23,32 -46 247 -22,79 -90 390 -57,68 28 684 43,25 
Dlouhodobé pohledávky -155 190 -51,04 22 162 14,89 -65 166 -38,11 57 500 42,91 
Krátkodobé pohledávky 451 343 37,69 915 990 55,56 -813 193 -31,71 751 587 42,91 
Krátkodobý finanční majetek -339 228 -72,53 -15 672 -12,20 771 353 683,87 823 278 93,12 
Ostatní aktiva - přechodné účty 35 610 60,75 -30 148 -31,99 -9 781 -15,26 -12 625 -23,25 
Časové rozlišení 35 610 60,75 -30 148 -31,99 -9 781 -15,26 -12 625 -23,25 
 
Dlouhodobý majetek 
Během sledovaného období vzrostla hodnota stálých aktiv asi o 377 mil. Kč. V 
letech 2002 a 2003 stav stálých aktiv téměř konstantní, v roce 2003 došlo k navýšení o 
nepatrných 4,79%. Jediný propad stálých aktiv proběhl v roce 2004, kdy se snížila 
jejich hodnota o 232 mil. Kč. Následujícího roku došlo k navýšení o 22,26%, tedy o 301 
mil. Kč. I v dalším roce hodnota stálých aktiv vzrostla, tentokrát o 14,18% na 1,893 
mld. Kč.  
Oběžná aktiva 
 Vývoj oběžných aktiv by se dal charakterizovat jako poměrně neklidný. Hodnota 
oběžných aktiv v roce 2006 dosáhla 4,469 mld. Kč, což je dvojnásobek stavu z roku 
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2002. V roce 2002 měla společnost oběžná aktiva ve výši 2,234 mld. Kč. V roce 2003 
došlo k propadu o 4,7%, v roce 2004 zaznamenán nárůst o 41%, tedy 876 mil. Kč. 
V následujícím roce oběžná aktiva vykazovala nižší hodnotu o 6,6% a v roce 2006 pak 
jejich hodnota prudce stoupla o téměř 60%. Tento razantní nárůst můžeme odůvodnit 
vysokými stavy krátkodobých i dlouhodobých pohledávek z obchodního styku a 
navýšením peněžních prostředků na bankovních účtech o téměř 900 mil. Kč.  
Ostatní aktiva – přechodné účty 
 V posledních čtyřech letech patrný pokles stavu této položky. V roce 2003 stav 
činil 94 mil. Kč, v roce 2006 již pouze necelých 42 mil. Kč. Drtivou většinu tvoří 
náklady příštích období. 
 
Graf 2 - Horizontální analýza aktiv 
 
Tabulka 3 - Horizontální analýza pasiv 
Vybrané položky pasiv 
rozdíl 2002/2003 rozdíl 2003/2004 rozdíl 2004/2005 rozdíl 2005/2006 
v tis. v % v tis. v % v tis. v % v tis. v % 
PASIVA CELKEM 3 447 0,09 613 643 16,10 94 735 2,14 1 883 487 41,67 
Vlastní kapitál 62 102 7,84 76 385 8,95 120 872 12,99 393 593 37,45 
Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Kapitálové fondy 689 195,74 -478 -45,92 -170 -30,20 627 159,54 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 55 285 22,74 60 293 20,20 -261 803 -72,99 -627 -0,65 
Výsledek hospodaření minulých let 0 0,00 0 0,00 228 398 100,00 238 950 104,62 
VH běžného účetního období (+/-) 6 161 9,97 16 537 24,33 154 447 182,77 154 643 64,72 
Cizí zdroje -57 394 -1,90 537 127 18,16 -26 284 -0,75 1 489 928 42,96 
Rezervy 12 003 35,64 74 018 162,04 -48 161 -40,24 16 614 23,22 
Dlouhodobé závazky -296 003 -62,16 -11 718 -6,50 640 445 380,10 510 666 63,13 
Krátkodobé závazky 352 861 17,04 422 010 17,41 -300 446 -10,56 997 591 39,20 
Bankovní úvěry a výpomoci -126 255 -29,05 52 817 17,13 -318 122 -88,07 -34 943 -81,08 
Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv -1 261 -79,66 131 40,68 147 32,45 -34 -5,67 



















 Stav vlastního kapitálu po celé období rostl, nejmarkantnější rozdíl zaznamenán 
v roce 2006, kdy proti roku 2005 došlo k navýšení o více jak 390 mil. Kč. Velký podíl 
na tomto stavu má nerozdělený zisk minulých období, jehož hodnota v roce 2006 činila 
467 mil. Kč a nerozdělený zisk vzrostl o 238 mil. Kč. Další významnou položkou je 
výsledek hospodaření běžného účetního období, který zaznamenává v posledních dvou 
letech vysoký nárůst. Proti roku 2004 se jeho hodnota v roce 2005 zvýšila o 154,4 mil. 
Kč, o 154,6 mil. Kč. se pak zvýšila i v dalším roce. 
Cizí zdroje 
 Cizí zdroje rostly skokově, a to v letech 2004 a 2006. V letech 2002 a 2003 stav 
cizích zdrojů téměř stejný. Tato situace platí i pro roky 2004 a 2005, kdy cizí zdroje 
dosahují opět téměř totožných hodnot. V roce 2004 došlo k navýšení hodnoty 
především díky krátkodobým závazkům. V roce 2005 jejich hodnota klesla o 300 mil. 
Kč, ale díky emisi dluhopisů se navýšila hodnota dlouhodobých závazku. Proto hodnota 
celkových cizích zdrojů zůstává po tyto dva roky ve stejné výši. Dlouhodobé i 
krátkodobé závazky dosahují v roce 2006  nejvyšších hodnot v historii společnosti, 
proto cizí zdroje dosahují téměř 5 mld. Kč.  
Ostatní pasiva – přechodné účty 
 U ostatních pasiv je patrný kolísavý vývoj, kdy nejsilnějším rokem byl rok 2002, 
kdy tato položka dosahovala hodnoty asi 1,5 mil. Kč. V ostatních letech pak 
nepřekročila hodnotu 600 tis. Kč.  
 




















3.1.2 Vertikální analýza  
Tabulka 4 - Vertikální analýza aktiv 
Vybrané položky aktiv 
2002 2003 2004 2005 2006 
podíl v % podíl v % podíl v % podíl v % podíl v % 
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Dlouhodobý majetek 39,81 41,68 30,65 36,68 29,56 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,09 0,09 0,18 0,23 0,28 
Dlouhodobý hmotný majetek 33,14 33,67 24,88 30,50 19,93 
Dlouhodobý finanční majetek 6,58 7,91 5,58 5,96 9,35 
Oběžná aktiva 58,65 55,85 67,91 62,12 69,78 
Zásoby 6,95 5,32 3,54 1,47 1,48 
Dlouhodobé pohledávky 7,98 3,90 3,86 2,34 2,55 
Krátkodobé pohledávky 31,44 43,25 57,95 38,75 39,09 
Krátkodobý finanční majetek 12,28 3,37 2,55 19,56 26,66 
Ostatní aktiva - přechodné účty 1,54 2,47 1,45 1,20 0,65 
Časové rozlišení 1,54 2,47 1,45 1,20 0,65 
 
Dlouhodobý majetek 
Podíl dlouhodobého majetku na celkovém majetku během sledovaného období 
kolísal. V roce 2002 se DM podílel na celkových aktivech téměř ze 40%, v roce 
následujícím došlo ještě k patrnému navýšení podílu o další 2%. V letech 2004 a 2006 
podíl DM tvořil téměř shodných 30%. Na hodnotu 36,68% se podíl DM vyšplhal v roce 
2005. Drtivý podíl na dlouhodobém majetku po celé sledované období má dlouhodobý 
hmotný majetek. Dlouhodobý finanční majetek dosahuje svého maxima v posledním 
roce, kdy dosáhl podílu 9,35%. Podíl dlouhodobého nehmotného majetku ve 
sledovaném období rostl, přesto jeho nejvyšší hodnota nedosáhla ani hodnoty 0,3%.  
Oběžná aktiva 
 Podíl oběžných aktiv na celkových aktivech společnosti kolísal. Nejnižšího 
podílu 55,85% bylo dosaženo v roce 2003, naopak nejvyšší podíl 69,78% byl 
zaznamenán v roce 2006. Krátkodobé pohledávky tvoří v průměru 67% oběžných aktiv 
a jsou tak její největší položkou. U krátkodobých pohledávek je patrný kolísavý trend, 
stejně jako u další položky krátkodobého finančního majetku. Krátkodobý finanční 
majetek si v posledních dvou letech vydobyl poměrně silné postavení a v roce 2006 
jeho podíl na celkových aktivech vystoupal na 26,66%.  Hodnoty zásob a dlouhodobých 




Ostatní aktiva – přechodné účty 
 Tvoří nepatrnou položku celkových aktiv. Nejvyššího podílu dosáhly v roce 
2003, a to 2,47%. Od tohoto roku podíl ostatních aktiv klesá. 
 
Graf 4 - Vertikální analýza aktiv 
 
Tabulka 5 - Vertikální analýza pasiv 
Vybrané položky pasiv 
2002 2003 2004 2005 2006 
podíl v % podíl v % podíl v % podíl v % podíl v % 
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 20,79 22,40 21,02 23,25 22,56 
Základní kapitál 12,77 12,76 10,99 10,76 7,60 
Kapitálové fondy 0,01 0,03 0,01 0,01 0,02 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 6,38 7,83 8,11 2,14 1,50 
Výsledek hospodaření minulých let 0,00 0,00 0,00 5,05 7,30 
VH běžného účetního období (+/-) 1,62 1,78 1,91 5,29 6,15 
Cizí zdroje 79,17 77,59 78,97 76,73 77,43 
Rezervy 0,88 1,20 2,70 1,58 1,38 
Dlouhodobé závazky 12,50 4,73 3,81 17,90 20,61 
Krátkodobé závazky 54,37 63,58 64,30 56,30 55,32 
Bankovní úvěry a výpomoci 11,41 8,09 8,16 0,95 0,13 
Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 
Časové rozlišení 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 
 
Vlastní kapitál 
 Z výše uvedené tabulky vyplývá, že během celého sledovaného období 
nedochází k dramatickým výkyvům podílu vlastních zdrojů. Ani v jednom roce podíl 
nepřekročí hodnotu 25%. Dostáváme tak jasný obrázek o tom, že podnikatelské aktivity 
společnosti jsou financovány více jak ze 75% cizími zdroji. Pro stavební společnosti je 
taková situace poměrně typická. Využívání krátkodobých cizích zdrojů jako zdroj 


















 Nejvýznamnější položkou je základní kapitál, jehož podíl po celou dobu klesá. 
Opačný vývoj sledujeme u  výsledku hospodaření běžného účetního období, jenž zvýšil 
svůj podíl na celkových pasivech z 1,62% v roce 2002 na 6,15% v roce 2006. 
Cizí zdroje 
 Jak bylo v předchozím odstavci řečeno, pro společnost je charakteristické 
financování svých aktivit převážně z cizích zdrojů. Ve všech letech podíl cizích zdrojů 
překročil hranici 76%. Ty jsou tvořeny převážně z krátkodobých závazků, v letech 2005 
a 2006 nabývají výraznějších hodnot i závazky dlouhodobé. Společně pak tvoří drtivou 
většinu cizích zdrojů. Za povšimnutí stojí klesající podíl bankovních úvěrů a výpomocí. 
Ostatní pasiva – přechodné účty 
 Tato položka po celé sledované období dosahovala naprosto minimálních hodnot 
a nedosáhla ani podílu 0,05% na celkových pasivech společnosti. 
 
Graf 5 - Vertikální analýza pasiv 
 
 
3.2 Analýza výkazu zisku a ztráty 
 
Tabulka 6 - Horizontální analýza zisků 
Výše zisků (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Zisk za běžné období 61 805 67 933 84 503 238 950 393 593 
Zisk před zdaněním 112 980 130 816 146 895 340 574 486 534 
Zisk z provozní činnosti 139 815 167 556 209 550 363 116 511 011 
 
Jak je z níže uvedeného grafu dobře patrné, během celého sledovaného období 


















v letech 2005 a 2006. V roce 2006 společnost dosáhl pětkrát vyššího zisku za běžné 
období než v roce 2002. Výše zisku ve sledovaném období vzrostla o více jak 535% a 
v posledním roce pak zisk převýšil 393 mil. Kč.  
 
 
Graf 6 - Vývoj zisků 
Tabulka 7 - Vybrané položky výkazu zisk a ztrát 
Vybrané položky z VZZ (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Tržby za prodej vl. výrobků a služeb  6 620 180 8 358 007 8 070 106 7 223 008 8 675 976 
Výkonová spotřeba 5 524 161 7 437 670 6 942 745 6 065 336 7 588 806 
 
Nejlepšího výsledku bylo dosaženo v roce 2005, kdy tržby převýšily výkonovou 
spotřebu o 1,158 mld. Kč. Dle grafu níže můžeme konstatovat, že výkonová spotřeba 
kopíruje průběh vývoje tržeb, jen nabývá hodnot v průměru o 1,078 mld. Kč nižších. 
V optimálním případě by měly tržby v čase růst a výkonová spotřeba klesat. 
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 V období let 2002-2005 neustálý meziroční nárůst přidané hodnoty. V roce 2006 
mírný pokles asi o 48 mil. Kč, tedy o necelá 4%. Přidaná hodnota v roce 2002 dosáhla 
téměř 872 mil. Kč, roku 2006 nabývá hodnoty více než 1,2 mld. Kč. Přidaná hodnota 
v analyzovaném období tvoří průměrně 14% z hodnoty tržeb. 
 
Horizontální analýza tržeb 
Tabulka 8 – Přehled a výše tržeb 
Tržby společnosti (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Tržby za prodej zboží 1 978 827 752 11 219 84 111 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 6 620 180 8 358 007 8 070 106 7 223 008 8 675 976 
Tržby z prodeje dlouh. majetku a materiálu 27 100 84 036 310 317 15 774 295 475 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 9 574 0 2 717 2 153 2 654 
TRŽBY CELKEM 6 658 832 8 442 870 8 383 892 7 252 154 9 058 216 
 
Vývoj tržeb ve sledovaném období kolísal. V roce 2002 hodnota celkových tržeb 
dosáhla 6,659 mld. Kč.  Následný rok byl pro společnost rokem úspěšnějším. Díky 
nárůstu tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb o 26,25% (1,738 mld. Kč) se suma 
celkových tržeb zvýšila na 8,443 mld. Kč. Rok 2004 udržel hodnoty roku 
předcházejícího. V roce 2005 došlo k poklesu celkových tržeb o 13,5% na 7,252 mld. 
Kč. V posledním roce společnost dosáhla mimořádně vysokých tržeb za prodej 
vlastních výrobků a služeb. Tato položka měla hlavní podíl na skutečnosti, že tržby 
poprvé v historii společnosti převýšily 9 mld. Kč. 
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Během celého období mají zcela dominantní postavení na celkových tržbách 
tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. Jejich podíl neklesá ani v jednom roce pod 
95%. V letech 2002 a 2005 tvoří téměř celých 100%.  
 
Graf 9 - Vertikální analýza tržeb 
 
3.3 Analýza cash flow 
Tabulka 9 - Analýza vybraných položek cash flow 
Vybrané položky cash flow  
(v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
P. 
Počáteční stav peněžních 
prostředků  
a jejich ekvivalentů 201 994 467 692 128 464 112 792 884 145 
Z. 
Výsledek hospodaření za  
běžnou činnost 127 064 134 430 146 882 340 574 486 534 
A.*** 
Čistý peněžní tok z  
provozní činnosti 102 300 301 575 -199 882 653 854 957 337 
B.*** 
Čistý peněžní tok z  
investiční činnosti -71 535 -170 962 151 228 -120 345 9 889 
C.*** 
Čistý peněžní tok z  
finanční činnosti 234 933 -469 841 32 982 237 844 -143 948 
F. 
Čistá změna peněžních  
prostředků 265 698 -339 228 -15 672 771 353 823 278 
R. 
Konečný stav peněžních  
prostředků a jejich  
ekvivalentů 467 692 128 464 112 792 884 145 1 707 423 
 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 
Základní podmínkou pro zdravé fungování podniku je, aby výsledky provozního 
CF dosahovaly kladných hodnot. Provozní CF nám signalizuje finanční zdraví podniku. 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti je ve čtyřech z pěti letech kladný, je 
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2004, kdy díky velkému množství uhrazených pohledávek se tento ukazatel dostal do 
záporných hodnot. 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti 
Záporné hodnoty ukazatele udávají, že společnost investuje do nákupu nových 
strojů, zařízení apod. Proto na záporné hodnoty nepohlížíme tragicky, ba naopak je 
můžeme hodnotit pozitivně. 
Záporných hodnot je dosaženo v letech 2002, 2003 a 2005. V letech 2004 a 2006 
zaznamenáváme hodnoty kladné především proto, že výdaje spojené s pořízením 
nových aktiv předčily příjmy z prodeje aktiv stávajících. 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti 
Během sledovaných let dosahuje finanční CF střídavě kladných a záporných 
hodnot. Ty se odvíjí především od stavu závazků. Rok 2005 nabývá vysoké hodnoty 
díky emisi dluhopisů, které společnost vydala ve výši 600 mil. Kč. 
Celkové zhodnocení Cash flow 
Po dobrých výsledcích dosažených v roce 2002 přišly dva slabší roky z pohledů 
celkových peněžních toků společnosti. Rok 2005 můžeme označit za zlomový. Čistá 
změna peněžních prostředků dosáhla více jak 770 mil. Kč. Na výsledky tohoto roku 
společnost navázala i v roce následujícím, kdy především díky markantnímu nárůstu CF 
z provozní činnosti tento rok ještě dokonce předčila. 
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3.4 Analýza rozdílových ukazatelů 
3.4.1 Čistý pracovní kapitál 
Tabulka 10 - Vývoj hodnot čistého pracovního kapitálu 
Položky (v tis.) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Oběžná aktiva 2 233 778 2 128 969 3 005 202 2 807 806 4 468 855 
Krátkodobé závazky 2 070 571 2 423 432 2 845 442 2 544 996 3 542 587 
Čistý pracovní kapitál 163 207 -294 463 159 760 262 810 926 268 
 
 Čistý pracovní kapitál má významný vliv na solventnost společnosti. Hodnoty 
ČPK ve sledovaných dosahují kladných hodnot, kromě roku 2003. V tomto roce došlo 
souběžně ke snížení oběžných aktiv a ke zvýšení krátkodobých dluhů společnosti proti 
roku 2002. V posledním sledovaném roce dosahuje ukazatel ČPK nejvyšší hodnoty 
především díky nárůstu objemu peněžních prostředků na bankovních účtech. 
 
3.4.2 Čisté pohotové prostředky 
Tabulka 11 - Vývoj hodnot čistých pohotových prostředků 
Položky (v tis.) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Pohotové peněžní prostředky 467 692 128 464 112 792 884 145 1 707 423 
Krátkodobé závazky 2 070 571 2 423 432 2 845 442 2 544 996 3 542 587 
Čisté pohotové prostředky -1 602 879 -2 294 968 -2 732 650 -1 660 851 -1 835 164 
 
Jak z tabulky jasně vyplývá, po celé sledované období dosahuje ukazatel 
značných záporných hodnot. Ty nám říkají, že společnost nemá dostatek pohotových 
peněžních prostředků k úhradě všech svých krátkodobých dluhů. 
 
3.4.3 Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond  
Tabulka 12 - Vývoj hodnot čistého peněžně-pohledávkového finančního fondu 
Položky (v tis.) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Oběžná aktiva 2 233 778 2 128 969 3 005 202 2 807 806 4 468 855 
Zásoby 264 685 202 951 156 704 66 314 94 998 
Krátkodobé závazky 2 070 571 2 423 432 2 845 442 2 544 996 3 542 587 
ČPPFF -101 478 -497 414 3 056 196 496 831 270 
 
Jedná se o modifikaci vzorce pro výpočet ČPK, kdy z oběžných aktiv jsou 
vyloučeny zásoby, jakožto jejich nejméně likvidní složka. Velikost zásob v prvních 
čtyřech letech klesá, v posledním roce mírný nárůst. Zatímco oběžná aktiva i 
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krátkodobé závazky společnosti rostou, kromě roku 2005. V analyzované společnosti 
není zásobám přikládán větší význam, protože tvoří v průměru jen asi 10% z oběžných 
aktiv.   
 
Graf 11 - Vývoj hodnot rozdílových ukazatelů 
 
3.5 Analýza poměrových ukazatelů 
3.5.1  Analýza likvidity 
Tabulka 13 - Vývoj ukazatelů likvidity 
UKAZATELE LIKVIDITY 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Okamžitá likvidita 0,1867 0,0470 0,0352 0,3416 0,4809 
Pohotová likvidita 0,7860 0,7050 0,8883 1,0593 1,2318 
Běžná likvidita 0,8916 0,7793 0,9372 1,0849 1,2586 
 
Okamžitá likvidita ( 1. stupně) 
 V prvních třech letech se hodnoty pohybují pod spodní hranicí doporučeného 
intervalu 0,2-0,5. Přičemž hodnoty v letech 2003 a 2004 jsou velmi nízké. Důvodem 
jsou nízké zůstatky peněžních prostředků na bankovních účtech. V letech 2005 a 2006 
již hodnoty okamžité likvidity dosahují žádoucích hodnot. Společnost by od roku 2005 
neměla mít problémy s úhradou svých právě splatných dluhů. 
 
Tabulka 14 - Vývoj okamžité likvidity 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Krátkodobý finanční majetek 467 692 128 464 112 792 884 145 1 707 423 
Krátkodobé závazky 2 070 571 2 423 432 2 845 442 2 544 996 3 542 587 
Bankovní úvěry a výpomoci 434 657 308 402 361 219 43 097 8 154 
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Pohotová likvidita (2. stupně) 
 V prvních třech letech se společnost blíží spodní hranici doporučeného intervalu 
1-1,5. Požadovaných hodnot společnost dosáhla v letech 2005 i 2006. 
Tabulka 15 - Vývoj pohotové likvidity 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Oběžná aktiva 2 233 778 2 128 969 3 005 202 2 807 806 4 468 855 
Zásoby 264 685 202 951 156 704 66 314 94 998 
Krátkodobé závazky 2 070 571 2 423 432 2 845 442 2 544 996 3 542 587 
Bankovní úvěry a výpomoci 434 657 308 402 361 219 43 097 8 154 
Pohotová likvidita 0,7860 0,7050 0,8883 1,0593 1,2318 
 
Běžná likvidita (3. stupně) 
 Společnosti se bohužel ani v jednom roce nepodařilo dosáhnout doporučených 
hodnot 1,5-2,5. Částečným uspokojením pro společnost může být alespoň fakt, že 
hodnota běžné likvidity od roku 2003 roste.  
 Dle některých zdrojů se za dostačující hodnotu běžné likvidity považuje 1. 
V tomto případě by společnost toto kriterium splňovala v letech 2005 a 2006. 
 
Tabulka 16 - Vývoj běžné likvidity 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Oběžná aktiva 2 233 778 2 128 969 3 005 202 2 807 806 4 468 855 
Krátkodobé závazky 2 070 571 2 423 432 2 845 442 2 544 996 3 542 587 
Bankovní úvěry a výpomoci 434 657 308 402 361 219 43 097 8 154 




















3.5.2 Analýza zadluženosti 
 
Tabulka 17 -  Vývoj ukazatelů zadluženosti 
UKAZATELE ZADLUŽE2OSTI 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Celková zadluženost 79,169% 77,592% 78,970% 76,734% 77,431% 
Koeficient samofinancování 20,789% 22,400% 21,020% 23,253% 22,560% 
Doba splácení dluhů 24,90 9,38 -16,92 3,95 3,40 
Úrokové krytí 5,93 8,73 10,77 28,66 73,74 
 
Celková zadluženost 
Ve všech letech hodnoty celkové zadluženosti téměř konstantní, v průměru 78%. 
Takové hodnoty jsou považovány za vysoce rizikové a odhalují skutečnost, že z velké 
většiny je chod společnosti financován cizími zdroji. Společnost je tedy na cizí zdroje 
do značné míry vázána. 
 
Tabulka 18 - Vývoj celkové zadluženosti 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Cizí zdroje 3 015 116 2 957 722 3 494 849 3 468 565 4 958 493 
Pasiva celkem 3 808 444 3 811 891 4 425 534 4 520 269 6 403 756 
Celková zadluženost 79,169% 77,592% 78,970% 76,734% 77,431% 
 
Koeficient samofinancování 
 Ukazatel udává, jako měrou se podílí vlastní zdroje na financování celkového 
majetku společnosti. Dosažené hodnoty se v průměru pohybují po celé sledované 
období jen kolem hodnoty 22%. 
 
Tabulka 19 - Vývoj koeficientu samofinancování 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Vlastní kapitál 791 745 853 847 930 232 1 051 104 1 444 697 
Pasiva celkem 3 808 444 3 811 891 4 425 534 4 520 269 6 403 756 
Koeficient samofinancování 20,789% 22,400% 21,020% 23,253% 22,560% 
 
Úrokové krytí 
 Odpovídá na otázku, kolikrát EBIT (hospodářský výsledek před zdaněním a 
nákladovými úroky) převyšuje úrokové platby. Všechny podnikem dosažené hodnoty 
můžeme vnímat jako pozitivní. Poslední dva roky dosahují vyšších hodnot, protože 
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během těchto let došlo k markantnímu nárůstu EBITu a současnému snížení 
nákladových úroků oproti letem předchozím. 
 
Tabulka 20 - Vývoj úrokového krytí 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Provozní výsledek hospodaření 139 815 167 556 209 550 363 116 511 011 
Nákladové úroky 23 579 19 184 19 462 12 671 6 930 
Úrokové krytí 5,93 8,73 10,77 28,66 73,74 
 
Doba splácení dluhu  
 Ukazatel značí, po kolika letech bude podnik schopen splatit veškeré své dluhy. 
Finančně zdravý podnik by měl být schopen dosáhnout hodnoty 3 let. Z výše uvedené 
tabulky vyplývá, že této doporučené hodnoty nebylo dosaženo ani v jednom roce. 
Přesto je patrný pozitivní vývoj ukazatele v čase. V roce 2004 dosaženo záporné 
hodnoty vlivem záporného cash flow z provozní činnosti. V posledních dvou letech 
hodnoty pod přijatelnou hodnotou čtyř let. 
 
Tabulka 21 - Vývoj doby splácení dluhu 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Cizí zdroje 3 015 116 2 957 722 3 494 849 3 468 565 4 958 493 
Krátkodobý finanční majetek 467 692 128 464 112 792 884 145 1 707 423 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 102 300 301 575 -199 882 653 854 957 337 
Doba splácení dluhu 24,90 9,38 -16,92 3,95 3,40 
 
 
3.5.3 Analýza rentability 
Tabulka 22 - Vývoj ukazatelů rentability 
  2002 2003 2004 2005 2006 
ROI 3,671% 4,396% 4,735% 8,033% 7,980% 
ROA 1,623% 1,782% 1,909% 5,286% 6,146% 
ROE 7,806% 7,956% 9,084% 22,733% 27,244% 
ROS 0,933% 0,813% 1,047% 3,303% 4,493% 
 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) 
 Ukazatel odhaluje, jak efektivně ve společnosti působí vložený kapitál, bez 
ohledu  na zdroj financování. Doporučených hodnot 12-15% nebylo dosaženo ani 
v jednom sledovaném roce. Hodnoty ukazatele ROI rostou, což vnímám jako pozitivní 
jev. 
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Tabulka 23 - Vývoj rentability vloženého kapitálu (ROI) 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Provozní výsledek hospodaření 139 815 167 556 209 550 363 116 511 011 
Aktiva celkem 3 808 444 3 811 891 4 425 534 4 520 269 6 403 756 
ROI 3,671% 4,396% 4,735% 8,033% 7,980% 
 
Rentabilita celkových vložených aktiv (ROA) 
 Ukazatel slouží k měření produkční síly podniku. Finančně zdravý podnik by 
měl dosahovat hodnot z intervalu 6-10%. Pokud podnik dosahuje hodnot tohoto 
intervalu, tak z každé investované koruny je vytvořen čistý zisk 6-10 haléřů. K těmto 
hodnotám se podnik blíží v roce 2005, v roce 2006 jich bylo dosaženo. V letech 2002-
2004 přináší každá investovaná koruna do podniku čistý zisk asi jen 1,8 haléřů. 
 
Tabulka 24 - Vývoj rentability celkových vložených aktiv (ROA) 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Hospodářský výsledek po zdanění 61 805 67 933 84 503 238 950 393 593 
Aktiva celkem 3 808 444 3 811 891 4 425 534 4 520 269 6 403 756 
ROA 1,623% 1,782% 1,909% 5,286% 6,146% 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
 ROE je přední ukazatel pro vlastníky společnosti, jenž pomocí něj mohou 
sledovat výnosnost vloženého kapitálu. V letech 2002-2004 podprůměrné hodnoty do 
9%. Výborných hodnot podnik dosahuje ve dvou posledních letech. V roce 2005  se 
hodnota pohybuje při vrchní hranici doporučeného intervalu 15-25%. V roce 2006 ROE 
dosahuje dokonce 27%.  
 
Tabulka 25 - Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Hospodářský výsledek po zdanění 61 805 67 933 84 503 238 950 393 593 
Vlastní kapitál 791 745 853 847 930 232 1 051 104 1 444 697 
ROE 7,806% 7,956% 9,084% 22,733% 27,244% 
 
Rentabilita tržeb (ROS) 
 ROS hodnotí výnosnost tržeb, tedy jak velký přínos má jedna koruna tržeb na 
hospodářském výsledku po zdanění. V roce 2003 hodnota proti roku 2002 mírně klesla, 
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avšak od toho roku patrný rostoucí trend. Doporučených hodnot z intervalu 2-6% bylo 
dosaženo v letech 2005 (3,3%) a 2006 (4,5%). 
 
Tabulka 26 -  Rentabilita tržeb (ROS) 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Hospodářský výsledek po zdanění 61 805 67 933 84 503 238 950 393 593 
Tržby za prodej zboží 1 978 827 752 11 219 84 111 
Tržby za prodej vl. výrobků a služeb 6 620 180 8 358 007 8 070 106 7 223 008 8 675 976 
ROS 0,933% 0,813% 1,047% 3,303% 4,493% 
 
 
Graf 13 - Vývoj ukazatelů rentability 
 
 
3.5.4 Analýza aktivity 
 
Tabulka 27 - Vývoj ukazatelů aktivity 
Ukazatele aktivity 2002 2003 2004 2005 2006 
Obrat celkových aktiv 1,739 2,193 1,824 1,600 1,368 
Obrat stálých aktiv 4,368 5,261 5,951 4,363 4,627 
Doba obratu zásob 14,389 8,741 6,990 3,300 3,904 
Doba obratu pohledávek 42,080 53,096 84,717 65,337 69,998 
Doba obratu závazků 89,532 82,957 90,793 77,072 97,125 
 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv udává, kolikrát se obrátí majetek společnosti v tržby. 
Doporučený interval nabývá hodnot 1,6-2,9. Hodnot z tohoto intervalu je dosaženo 
v prvních čtyřech letech, v roce 2006 hodnota ukazatele klesá pod spodní hranici a 















Tabulka 28 - Vývoj obratu celkových aktiv 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Tržby za prodej zboží 1 978 827 752 11 219 84 111 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 6 620 180 8 358 007 8 070 106 7 223 008 8 675 976 
Aktiva celkem 3 808 444 3 811 891 4 425 534 4 520 269 6 403 756 
Obrat celkových aktiv 1,739 2,193 1,824 1,600 1,368 
 
Obrat stálých aktiv 
 Hodnoty tohoto ukazatele mají především význam při rozhodování o  investicích 
do nového majetku. Obrat stálých aktiv by měl převyšovat obrat celkových aktiv. Tato 
podmínka je ve všech letech dostatečně splněna, i proto považuji výsledky ukazatele za 
dostačující. 
 
Tabulka 29 - Vývoj obratu stálých aktiv 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Tržby za prodej zboží 1 978 827 752 11 219 84 111 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 6 620 180 8 358 007 8 070 106 7 223 008 8 675 976 
Dlouhodobý majetek 1 516 044 1 588 690 1 356 248 1 658 160 1 893 223 
Obrat stálých aktiv 4,368 5,261 5,951 4,363 4,627 
 
Doba obratu zásob 
Ukazatel udává průměrný počet dnů, během kterých jsou zásoby vázány 
v podniku, a to do doby jejich spotřeby či prodeje. Oborový průměr je 21 dnů. Doba 
obratu zásob by měla v časové řadě klesat a dosahovat co nejnižších hodnot. Ve všech 
letech dosahované hodnoty výrazně pod oborovým průměrem. I kriterium poklesu doby 
obratu zásob v čase bylo splněno (kromě posledního roku, kdy došlo k nepatrnému 
nárůstu z 3,3 na 3,9 dní), proto můžeme říci, že jak dosažené hodnoty, tak jejich vývoj 
jsou na velmi dobré úrovni. 
 
Tabulka 30 - Vývoj doby obratu zásob 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Zásoby  264 685 202 951 156 704 66 314 94 998 
Tržby za prodej zboží 1 978 827 752 11 219 84 111 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 6 620 180 8 358 007 8 070 106 7 223 008 8 675 976 




Doba obratu pohledávek  
Představuje časovou prodlevu mezi prodejem výrobku či služby odběratelům do 
doby, než dojde k jejich zaplacení. Je to tedy doba, po kterou společnost čeká na inkaso 
plateb od svých odběratelů (zákazníků). V zájmu společnosti je, aby tato doba byla co 
nejnižší. Doba obratu pohledávek v letech 2002 - 2004 rostla. V roce 2004 dosáhla 
vrcholu (84 dní). V posledních dvou letech se hodnoty ukazatele držely těsně pod 
hranicí 70 dní.  
 
Tabulka 31 - Vývoj doby obratu pohledávek 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Krátkodobé pohledávky z obchodního styku 774 063 1 232 841 1 899 264 1 312 948 1 703 300 
Tržby za prodej zboží 1 978 827 752 11 219 84 111 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 6 620 180 8 358 007 8 070 106 7 223 008 8 675 976 
Doba obratu pohledávek 42,080 53,096 84,717 65,337 69,998 
 
Doba obratu závazků 
Ukazatel odpovídá na otázku, jak dlouho odkládá společnost platbu faktur svým 
dodavatelům. V prvních třech letech se doba obratu závazků pohybovala kolem 90 dnů. 
V následujícím roce prudký pokles na 77 dní, v roce 2006 naopak prudký vzestup až na 
hodnotu 97 dní.  
 
Tabulka 32 - Vývoj doby obratu závazků 
Položky (v tis. Kč) 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Krátkodobé závazky z obchodního styku 1 646 939 1 926 181 2 035 483 1 548 759 2 363 389 
Tržby za prodej zboží 1 978 827 752 11 219 84 111 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 6 620 180 8 358 007 8 070 106 7 223 008 8 675 976 
Doba obratu závazků 89,532 82,957 90,793 77,072 97,125 
 
 
Doba obratu pohledávek a doba obratu závazků jsou dvě spojené nádoby, které 
je třeba hodnotit společně. Proto je pro společnost jistě pozitivním jevem fakt, že ve 
všech sledovaných letech byla vždy doba obratu závazků vyšší než doba obratu 





Graf 14 - Vývoj dob obratů 
 
 
3.6 Provozní (výrobní) ukazatele 
Tyto ukazatele se uplatňují ve vnitřním řízení podniku. Jako příklad uvádím pouze dva 
z provozních ukazatelů, kterými jsou mzdová produktivita a produktivita práce 
z přidané hodnoty. 
 
Tabulka 33 - Vývoj ukazatelů produktivity práce 
Ukazatele produktivity práce 
Rok 
2002 2003 2004 2005 2006 
Mzdová produktivita 1,82 1,86 2,03 2,04 1,92 
Produktivita práce z přidané hodnoty 433,81 468,78 566,23 644,37 651,65 
 
Mzdová produktivita (přidaná hodnota / mzdy) 
Ukazatel udává, kolik výnosů připadne na 1 Kč vyplacených mezd. Hodnota mzdové 
produktivity by měla vykazovat rostoucí tendenci. Tato podmínka není splněna jen 
v posledním roce, kdy na 1 Kč vyplacených mezd připadlo jen 1,9 Kč výnosů. Přestože 
ukazatel ve čtyřech letech rostl, nárůst by se dal charakterizovat jako malý. 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty (přidaná hodnota / počet zaměstnanců) 
Produktivita se během analyzovaného období vždy zvyšovala, což můžeme hodnotit 
jako pozitivní jev. Produktivita práce z přidané hodnoty odhaluje, že jeden pracovník 
v roce 2006 vyprodukuje asi 652 tis. Kč přidané hodnoty. Zlepšující výsledky si 
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3.7 Analýza soustav ukazatelů 
3.7.1  Altmanův index finančního zdraví 
Tabulka 34 - Vývoj Z-score 
Z = 0,717*x1 + 0,847*x2 + 3,107*x3 + 0,42*x4 + 0,998*x5  
            
položka \ rok 2002 2003 2004 2005 2006 
x1 0,0429 -0,0772 0,0361 0,0581 0,1446 
x2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0505 0,0730 
x3 0,0367 0,0440 0,0474 0,0803 0,0798 
x4 0,1613 0,1645 0,1392 0,1402 0,0981 
x5 1,7484 2,2149 1,8944 1,6044 1,4145 
Z-score 1,9575 2,3607 2,1221 1,9941 1,8664 
 
Ve všech pěti sledovaných letech se společnost nachází v tzv. „šedé zóně“. 
Podniky spadající do „šedé zóny“ mohou mít do budoucna nejasný vývoj, mohou u nich 
nastat finanční potíže, avšak brzký bankrot u těchto společností se předpokládat nedá, 
což je jistě potěšující zpráva. Znepokojující by však pro společnost mohl být fakt, že 
hodnoty Altmanova indexu v posledních čtyřech letech klesají, a to od hodnoty 2,36 až 
na hodnotu 1,87. Doporučené hodnoty Altmanova indexu jsou 1,2-2,9. 
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3.7.2 Index I201 
Tabulka 35 - Vývoj indexu INO1 
Index I2O1 = 0,13*x1 + 0,04*x2 + 3,92*x3 + 0,21*x4 + 0,09*x5  
            
položka \ rok 2002 2003 2004 2005 2006 
x1 1,2631 1,2888 1,2663 1,3032 1,2915 
x2 5,9296 8,7342 10,7671 28,6572 73,7390 
x3 0,0367 0,0440 0,0474 0,0803 0,0798 
x4 1,8141 2,2435 1,9204 1,6405 1,4497 
x5 0,8916 0,7793 0,9372 1,0849 1,2586 
Index I201 1,0065 1,2305 1,2685 2,0728 3,8480 
 
Dosažené hodnoty Indexu INO1 jsou pro podnik příznivé. Po celou dobu 
ukazatel rostl z počáteční hodnoty 1,00 v roce 2002 až po hodnotu 3,85 v roce 2006. 
První tři roky se společnost spadá do „šedé zóny“ (interval 0,75-1,77). V letech 2005 a 
2006 hodnoty tohoto intervalu dokonce převyšuje. Za výborné výsledky posledních 
dvou let společnost vděčí především poklesu nákladových úroků. 
 
Graf 16 - Vývoj Indexu INO1 
3.7.3 Index Bonity 
Tabulka 36 - Vývoj hodnot Indexu Bonity 
Index Bonity = 1,5*x1 + 0,08*x2 + 10*x3 + 5*x4 + 0,3*x5 + 0,1*x6  
            
položka \ rok 2002 2003 2004 2005 2006 
x1 0,0881 -0,1147 -0,0045 0,2224 0,1660 
x2 1,2631 1,2888 1,2663 1,3032 1,2915 
x3 0,0297 0,0343 0,0332 0,0753 0,0760 
x4 0,0164 0,0153 0,0173 0,0459 0,0524 
x5 0,0383 0,0237 0,0184 0,0089 0,0102 
x6 1,8141 2,2435 1,9204 1,6404 1,4493 
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Hodnoty Indexu Bonity se v první třech letech pohybují do hodnoty 0,8. Podle 
tabulky sloužící k hodnocení Indexu Bonity se analyzovaná společnost nachází na 
pomezí mezi problémem a dobrým stavem. Převrat nastává v roce 2005, kdy ukazatel 
roste na hodnotu 1,59 a rok následující tento stav vlastně kopíruje a dosahuje hodnoty 
1,52. Zlepšení situace let 2005 a 2006 je dáno hlavně zvýšením EBITu. Celková aktiva 
dělená EBITem udávají hodnotu třetího ukazatele vzorce Indexu Bonity (x3). Hodnota 
třetího ukazatele (x3) velice ovlivňuje celkový ukazatel Indexu Bonity, v některých 
letech i z 50%. 
 
Graf 17 - Vývoj hodnot Indexu Bonity 
 
 
3.8 Benchmarkingový diagnostický systém finančních indikátorů INFA 
Benchmarkingový diagnostický systém finančních indikátorů INFA je 
výsledkem spolupráce Ministerstva průmyslu a obchodu s akademickou sférou 
(Vysokou školou ekonomickou). Autory metodiky INFA jsou Doc. Ing. Inka 
Neumaierová a Ing. Ivan Neumaier. 
Systém INFA slouží podnikům k ověřování jejich finančního zdraví a 
porovnávání jejich výsledků s nejlepšími firmami v odvětví, nebo průměrem za odvětví. 
Slouží k odhalování hlavních předností firmy a zároveň i největších problémů. 
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Hodnocení úrovně podnikové výkonnosti 
Výsledky tohoto ukazatele nám odpovídají na otázky, za je podniková 
výkonnost dostatečná a jaká je skutečná výkonnost (ROE) oproti alternativní (re). 
Hodnota Spreadu je dobrá a dosahuje hodnoty 10,71%, zatímco odvětvoví průměr činí 
7,5%. 
 
Hodnocení úrovně rentability vloženého kapitálu (ROE) 
V této oblasti dosahuje podnik vynikajících výsledků. Dosažená hodnota ROE 
(27,24%) vysoce převyšuje odvětvoví průměr a dokonce i hodnoty nejlepších podniků 
v odvětví.  
 
Hodnocení úrovně rizika 
Hodnota re podniku je slabší a nesplňuje charakteristické hodnoty pro dané 
odvětví. Podnik dosahuje 16,53%, což je téměř dvojnásobek hodnot nejlepších podniků. 
Odvětvoví průměr činí 10,37. Špatný stav je způsoben především nízkou měrou 
likvidity třetího stupně a špatným poměrem vlastního kapitálu ke kapitálu celkovému. 
Ani příznivá výše úrokové míry nedokázala zabránit neuspokojivé situaci podniku 
v této oblasti. 
 
Hodnocení úrovně provozní oblasti 
Celkově by se provozní výkonnost podniku dala charakterizovat jako slabá. Ve 
čtyřech z pěti ukazatelů dosahuje společnost neuspokojivých hodnot vzhledem 
k nastavenému benchmarku. 
Produkční sílu můžeme vyjádřit jako podíl provozního hospodářského výsledku 
a celkových aktiv podniku. Produkční síla je nižší než charakteristická hodnota za 
odvětvím. Podnik dosahuje pouze hodnoty 4,61% a k odvětvovému průměru 8,42% má 
poměrně daleko. Obrat aktiv vypočtený jako podíl výnosů a celkových aktiv dosahuje 
výsledku poněkud příznivějšího než předchozí ukazatel, přesto jeho hodnota není 
dostačující. Odvětvoví průměr je 1,66 a společnost dosahuje hodnoty 1,47. Marže 
(EBIT/Výnosy) společnosti je slabá a dosahuje hodnoty 3,14%. Na odvětvoví průměr 
(5,06%) ztrácí tedy téměř 2%. Ovšem i přesto se drží na úrovni velmi dobrých podniků 
v odvětví. Podíl přidané hodnoty na výnosech je opět slabší než charakteristická 
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hodnota za odvětvím. Společnost dosahuje hodnoty 12,96%, přičemž odvětvoví průměr 
činí 16,60%. Podíl osobních nákladů na výnosech jako jediný z této skupiny u 
společnosti dosahuje pozitivní hodnoty. Hodnota 9,33% předčila nejen odvětvoví 
průměr (10,41), ale dokonce i nejlepší podniky v odvětví(9,41%). 
 
Hodnocení finanční politiky 
Podíl Úplatných zdrojů/Aktiva je vynikající, protože je nižší než hodnota u 
nejlepších podniků v odvětví a u odvětví celkem. Dosažená hodnota činí 31,12%, 
zatímco odvětvoví průměr 38,79%. Společnost má výrazně nižší podíl vlastního 
kapitálu na celkových aktivech, a to 22,56%. Odvětvoví průměr udává hodnotu 33,44%.  
Hodnota úrokové míry podniku (1,26%) je příznivá, jelikož je nižší než hodnota u 
nejlepších podniků odvětví a u odvětví celkem (6,67%). Kapitálová struktura 
společnosti je vzhledem k provozní výkonnosti vhodná. 
 
Hodnocení úrovně likvidity 
Úroveň likvidity velice úzce souvisí s finanční stabilitou podniku a dává 
částečně odpověď na otázku, zda je podnik důvěryhodným obchodním partnerem. 
Likvidita třetího ani druhého stupně nedosahují dostatečných hodnot. Odvětvoví průměr 
likvidity třetího stupně je 1,43. Společnosti dosahuje 1,26. Přesto, že ani likvidita 
druhého stupně nedosahuje doporučených hodnot, situace je přeci jen lepší. Podnik 
dosáhl výsledku 1,23 a na odvětvoví průměr ztrácí pouhých 0,03. Naopak likvidita 
prvního stupně je na výborné úrovni a převyšuje odvětvoví průměr dvojnásobně. 
Likvidita podniku činí 0,46, odvětvoví průměr jen 0,22.  
 
3.9 Celkové hodnocení finanční situace společnosti 
Majetek a kapitál 
Ve všech sledovaných letech patrný meziroční nárůst hodnoty celkového 
majetku společnosti. Nejmarkantněji v roce 2006, kdy došlo k navýšení celkových aktiv 
o téměř 1,89 mld. Kč. Příčinu hledejme ve vysokém stavu oběžných aktiv a v prudkém 
navýšení krátkodobého finančního majetku.  
Struktura majetku společnosti neprošla nikterak bouřlivým vývojem, přesto je 
možné určité změny pozorovat. Po celé období převládají oběžná aktiva nad 
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dlouhodobým majetkem. Oběžná aktiva tvoří v průměru 60% hodnoty aktiv. Dominují 
v nich krátkodobé pohledávky a v posledních dvou letech významně posiluje postavení 
krátkodobého finančního majetku. Na jejich hodnoty by si společnost měla dávat pozor, 
aby nedocházelo ke zbytečnému zadržovaní peněžních prostředků na bankovních 
účtech, které rozhodně nepřináší nejlepší zhodnocení. Dlouhodobý majetek je tvořen 
především dlouhodobým hmotným majetkem. 
Společnost ve všech letech financování z více jak ¾ cizími zdroji, což s sebou 
přináší značná rizika. V posledních dvou letech došlo k ponížení krátkodobých závazků, 
avšak pouze na úkor závazků dlouhodobých. Od doby emise dluhopisů nedosahují 
bankovní úvěry významnějších hodnot. Společnost může velice těšit neustálý nárůst 
hospodářského výsledku. Například v roce 2005 došlo k meziročnímu nárůstu o 182%. 
 
Rozdílové ukazatele 
Hodnota Čistého pracovního kapitálu v posledních čtyřech letech roste a 
vyšplhala se z nelichotivé záporné hodnoty v roce 2003 až na příjemně vysokou 
hodnotu v roce 2006, a to především díky zvýšení stavu peněžních prostředků na 
bankovních účtech. Po celé sledované období krátkodobé závazky výrazně převyšují 
pohotové peněžní prostředky, a proto dosažené hodnoty Čistých pohotových prostředků 
dosahují vysokých záporných hodnot. Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
dosahuje v posledních třech letech kladných hodnot. Vysokých výsledků je dosaženo 
v letech 2005 a 2006, kdy výrazně vzrostly stavy peněžních prostředků na bankovních 




Okamžitá i pohotová likvidita dosahují v prvních třech letech nedostačujících 
hodnot, ovšem zvrat nastává v roce 2005, kdy ukazatele dosahují hodnot 
z doporučených intervalů. Na tyto hodnoty navázal úspěšně i rok následující. Výsledky 
běžné likvidity nejsou uspokojivé ani v jednom roce, přestože hodnoty běžné likvidity 
v čase rostou. Dle dosažených výsledků můžeme říci, že likvidita patří spíše 




Výše celkové zadluženosti je ve sledovaném období téměř konstantní a dosahuje 
hodnoty kolem 78%, což je hodnota vysoká. Součet celkové zadluženosti a koeficientu 
samofinancování dává hodnotu 1 (100%). Vlastní zdroje se tedy podílí na financování 
chodu společnosti asi jen ze 22%. Doba splácení dluhů v čase výrazně klesá, zatímco 
hodnoty úrokového krytí prudce stoupají. Obě tyto skutečnosti hodnotím velice 
pozitivně, protože trend jejich vývoje jde správným směrem.  
Rentabilita 
Výsledky ukazatele ROI můžeme hodnotit jako nedostačující, protože ani 
v jednom roce nebylo dosaženo hodnot z požadovaného intervalu. Ani hodnoty 
ukazatele ROA nemůžeme hodnotit pozitivně. Sice ROA v čase roste, ale minimální 
požadovanou hodnotu 6 haléřů čistého zisku z 1 investované koruny podnik dosáhl 
pouze v roce 2006. Zbylé dva ukazatele rentability ROE a ROS mají podobný vývoj. 
V prvních třech letech hodnoty opět podprůměrné. V letech 2005 a 2006 hodnoty ROE 
kolem vrchní hranice doporučeného intervalu. ROS v těchto letech hodnot 
z doporučeného intervalu dosahuje také. 
Aktivita 
S Obratem celkových ani stálých aktiv společnost problémy nemá a dosažené 
hodnoty vnímám jako dostačující. Další ukazatel aktivity Doba obratu zásob po celé 
analyzované období výrazně pod oborovým průměrem, navíc ukazatel v čase klesá, 
hodnoty dosažené společností hodnotím kladně. Doba obratu pohledávek i Doba obratu 
závazků dosahují velmi vysokých hodnot. Přesto ve všech letech Doba obratu závazků 
převyšuje Dobu obratu pohledávek a umožňuje tak vlastně společnosti čerpání 
provozního úvěru.   
 
Soustavy poměrových ukazatelů 
Podle Altmanova indexu finančního zdraví společnost ve všech pěti letech spadá 
do tzv. „šedé zóny“. Výsledky Indexu IN01 se od Altmanova indexu liší. První tři roky 
podnik opět spadá do tzv. „šedé zóny“, ale v letech 2005 a 2006 dosahuje výborných 
hodnot a těší se dobrému finančnímu zdraví. Altmanův index v čase klesá, zatímco 
Index IN01 roste. Index Bonity odhaluje, že finanční situace společnosti je dobrá.  
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4  2ÁVRHY 2A ZLEPŠE2Í FI2A2Č2Í SITUACE POD2IKU 
 
V předchozí kapitole této bakalářské práce byla provedena finanční analýza 
společnosti OHL ŽS, a.s. pomocí vybraných ukazatelů finanční analýzy. Provedená 
analýza odhalila, že společnost se v posledních (především dvou) letech těší dobrému 
finančnímu zdraví. I přesto ovšem existují oblasti, kde dosažené výsledky nejsou zcela 
uspokojivé, a právě tady se nachází prostor pro vznesení návrhů, které povedou 
k odstranění těchto nedostatků. Návrhy by měly společnosti dopomoci k úspěšnému 
rozvoji její podnikatelské činnosti do budoucnosti.  
 
 
4.1 Formulace možných návrhů 
Majetková struktura 
V oblasti majetkové struktury by bylo vhodné zaměřit se na řízení svých 
oběžných aktiv, ty totiž výrazným způsobem dominují nad dlouhodobým majetkem. 
Vysokých hodnot dosahují především pohledávky z obchodního styku a rovněž 
společnost disponuje velkým množství peněžních prostředků na bankovních účtech, 
proto se vznesená doporučení týkají především těchto dvou položek.  
 
Přestože společnost během několika poslední let investuje nemalé prostředky do 
modernizace strojního vybavení, udržuje se jejich hodnota v přijatelných mezích a 
společnost nemá problémy s jejich neefektivním využíváním. Trend by bylo vhodné 
zachovat i do budoucnosti a nadále tedy investovat do nového strojního vybavení 
(technologie, přístroje a nástroje pro práce na železnicích a silnicích, vrtací, bourací a 
vibrační techniku apod.). Další snahou by mělo být snižování stáří techniky a její 
postupná obměna a modernizace.  
 
Během posledních dvou let společnost zadržuje na bankovních účtech poměrně 
velké množství peněžních prostředků. Ty ale rozhodně nepřináší nejlepší zhodnocení, 
proto lze navrhnout hledání nových cest, kde „volné“ peněžní prostředky lépe využít. 
Možností se nabízí několik. Společnost může investovat do nákupu státních dluhopisů, 
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státních pokladničních poukázek, či jiných cenných papírů, ať už krátkodobého či 
dlouhodobého charakteru podle potřeby.  
„Volné peněžní prostředky“ by mohly být rovněž využity k navýšení základního 
kapitálu. Takový postup by byl vhodný především v případech, kdy by společnost např. 
vstupovala na nový trh a navýšení základního kapitálu by s sebou přineslo zajištění větší 
důvěryhodnosti společnosti. Rovněž by mohly být finanční prostředky využity jako 
základní kapitál pro nově zřízenou dceřinou společnost v nové zemi působení. 
 
Řízení pohledávek 
Doba obratu pohledávek ve sledovaném období značně kolísá a dosahuje 
nedostačujících a neuspokojivých hodnot. Doby obratu pohledávek jsou ve všech letech 
příliš dlouhé a pro společnost neefektivní. Společnost by měla přijmout a zavést taková 
opatření, která by ji pomohla zajistit zrychlení inkasa plateb od svých odběratelů.  
Společnost by měla začít přistupovat k řízení svých pohledávek s větším 
důrazem. Společnost by si měla vypracovat systém, prostřednictvím kterého by byla 
schopna rozpoznat důvěryhodnost, platební morálku a  schopnost svých odběratelů včas 
a řádně platit. Během celého procesu by společnost měla neustále provádět monitoring 
svých pohledávek a své výsledky vyhodnocovat. V případě neochoty či nemohoucnosti 
odběratelů splatit vzniklé pohledávky přijmout tvrdá opatření, která povedou 
k vymáhání pohledávek, pokud tato činnost bude nad síly samotné společnosti, pak 
existuje možnost využití faktoringových společností apod. Naopak v případě korektních 
odběratelů, jenž platí včas a řádně může společnost zavést systém bonusů. 
 
Řízení závazků 
Doba obratu závazků kolísá, dosahuje vždy vyšší hodnoty než doba obratu 
pohledávek, což lze hodnotit kladně. Společnost by se měla snažit tento trend udržet i 
do budoucna a zajistit si tak levné čerpání provozního úvěru. Důležité je však, aby 
nedocházelo k poškozování dobrých obchodních vztahů, na základě přílišného 
oddalování plateb vůči svým dodavatelům. Nutno ovšem podotknout, že závazky 
z obchodního styku tvoří drtivou většinu cizích zdrojů, a proto pokud chce společnost 
do budoucna snižovat stav své zadluženosti a posilovat likviditu, bude potřeba regulovat 
právě výše svých závazků.  
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Zadluženost 
Dle „Zlatých pravidel financování“ uváděných v literatuře je vztah zadluženosti 
a koeficientu samofinancování vyjádřen poměrem 1:1. Ovšem míra celkové 
zadluženosti u společnosti ve všech letech přesahovala 76%, což lze hodnotit jako stav 
rizikový a do budoucnosti je patrná potřeba posílení pozice vlastních zdrojů. Takové 
situace může podnik dosáhnout navýšením základního kapitálu, který po celou 
sledovanou dobu zůstává konstantní.  
I další pravidlo známé z literatury potřebu navýšení hodnoty vlastního kapitálu 
dokládá. Pravidlo, jenž uvádí, že stálá aktiva mají být kryta vlastními zdroji a oběžná 
aktiva mají být kryta cizími zdroji, je splněno vlastně jen na půl. Důvodem je opět 
nedostačující výše vlastního kapitálu, takže oběžná aktiva jsou do značné míry kryta 




V oblasti rentability společnost nejvíce trápí dosažené hodnoty Rentability 
vloženého kapitálu (ROI) a Rentability celkových vložených aktiv (ROA). Příčinu 
můžeme hledat v rozvaze, protože celková aktiva společnosti nekorespondují ani s výší 
EBITu ani s výší hospodářského výsledku po zdanění. Odkrývá se nám skutečnost, že 
společnost disponuje velkým majetkem. To jen dokazuje, co již bylo napsáno výše, že 
by se společnost měla zaměřit na redukci oběžných aktiv, především na výši svých 
pohledávek a krátkodobého finančního majetku. 
 
Tržby 
V letech 2003 až 2005 výše tržeb klesal. V posledním analyzovaném roce 
dosáhly tržby velmi dobrých hodnot, což dává jistě velký příslib i do let následujících. 
Do budoucnosti lze společnosti v oblasti tržeb doporučit, aby si snažila udržet své 
postavení na tuzemském trhu, které si během několika posledních let vytvořila. Pokud 
bude za společnost hovořit kvalita a spolehlivost, nemusí se jistě o přísun významných 
zakázek obávat. Problém spočívá především v tom, že společnosti OHL ŽS, a.s. začíná 
být Česká republika malá, a proto pokud bude chtít do budoucnosti navyšovat tržby i 
zisk, navrhuji rozšíření svého pole působnosti na trhy zahraniční. Na některých již 
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společnost působí, přesto existuje mnoho trhů, kam by společnost mohla expandovat. 
Velký tržní potenciál je možno spatřovat především v zemích jako Rumunsko, Polsko, 
Moldávie, Ruská federace apod. Na těchto trzích si bude muset vybudovat postavení, 
které jí bude zaručovat dostatečný přísun velkých stavebních zakázek, které pro udržení 
své existence takto velký kolos, jakým OHL ŽS, a.s. bezpochyby jistě je,  potřebuje. 
 
4.2 Harmonogram realizace návrhu 
Nedílnou součástí bakalářské práce je i vypracovaný harmonogram realizace 
návrhu. Ten v sobě odráží návrhy, jenž byly vzneseny výše. Především se vycházelo ze 
skutečnosti, že společnost disponuje značně velkými stavy „volných“ peněžních 
prostředků na bankovních účtech, které by společnost mohla lépe zhodnotit. Dále byla 
při sestavování harmonogramu zohledněna snaha společnosti navyšovat zisky a 
rozšiřovat pole svého působení na nové trhy. Proto byla společnosti navržena investice 
v hodnotě 450 mil. Kč do nákupu strojů a techniky. Následně byly sestaveny tři odlišné 
finanční plány (realistický, optimistický a pesimistický), jak by se mohla investice 
v budoucnosti vyvíjet a jaký by měla na společnost dopad. Součástí harmonogramu jsou 
i výpočty čisté současné hodnoty, indexu ziskovosti a doby návratnosti, jenže mají za 
úkol odhalovat přínos jednotlivých modelů.  
 
Navrhovaná investice ve výši 450 mil. Kč počítá s nákupem nových strojů a 
techniky uvedených níže v tabulce.  
 
Tabulka 37 - Přehled položek navrhované investice 
TYPY POŘIZOVA2ÝCH STROJŮ A TECH2IKY 
I2VESTICE    
(v mil. Kč) 
25 nákladních vozů značky Iveco 76 
20 vozů Iveco Daily 13 
20 BOBCAT S160  14 
15 traktorbagrů JCB 30 
3 autojeřáby TEREX 105 
automobily určené k přepravě osob a minibusy 25 
demoliční hydraulická rypadla Komatsu 37 
nástroje a přístroje pro práce na železnicích 85 
siliční technika – tahačové válce, silniční frézy, stabilizační frézy 65 
CELKOVÁ HOD2OTA 2AVRHOVA2É I2VESTICE 450 
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Realistická varianta finančního plánu 
 
Tabulka 38 - Realistický finanční plán 
Položky fin. plánu  
(hodnoty v mil. Kč.) 
Rok 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
tržby 650,00 670,00 680,00 680,00 700,00 700,00 690,00 720,00 710,00 700,00 
přímé náklady 490,00 490,00 480,00 480,00 470,00 490,00 490,00 500,00 490,00 500,00 
fixní náklady 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 
TRŽBY - 2ÁKLADY 155,00 175,00 195,00 195,00 225,00 205,00 195,00 215,00 215,00 195,00 
odpisy (zrychlené) 45,00 81,00 72,00 63,00 54,00 45,00 36,00 27,00 18,00 9,00 
EBT 110,00 94,00 123,00 132,00 171,00 160,00 159,00 188,00 197,00 186,00 
daň z příjmů 23,10 18,80 23,37 25,08 32,49 30,40 30,21 35,72 37,43 35,34 
EAT 86,90 75,20 99,63 106,92 138,51 129,60 128,79 152,28 159,57 150,66 
odpisy (zrychlené) 45,00 81,00 72,00 63,00 54,00 45,00 36,00 27,00 18,00 9,00 
čistý pracovní kapitál -13,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,50 
výplaty vlastníkům -11,00 -11,00 -11,00 -11,00 -11,00 -11,00 -11,00 -11,00 -11,00 -11,00 
CASH FLOW 107,40 145,20 160,63 158,92 181,51 163,60 153,79 168,28 166,57 162,16 
diskontované cash flow 99,91 125,65 129,30 119,00 126,43 106,01 92,70 94,35 86,88 78,68 
 
 
Optimistická varianta finančního plánu 
 
Tabulka 39 - Optimistický finanční plán 
Položky fin. plánu  
(hodnoty v mil. Kč.) 
Rok 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
tržby 780,00 780,00 790,00 820,00 840,00 870,00 940,00 960,00 990,00 990,00 
přímé náklady 460,00 460,00 460,00 470,00 470,00 490,00 490,00 490,00 500,00 500,00 
fixní náklady 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 
TRŽBY - 2ÁKLADY 315,00 315,00 325,00 345,00 365,00 375,00 445,00 465,00 485,00 485,00 
odpisy (zrychlené) 45,00 81,00 72,00 63,00 54,00 45,00 36,00 27,00 18,00 9,00 
EBT 270,00 234,00 253,00 282,00 311,00 330,00 409,00 438,00 467,00 476,00 
daň z příjmů 56,70 46,80 48,07 53,58 59,09 62,70 77,71 83,22 88,73 90,44 
EAT 213,30 187,20 204,93 228,42 251,91 267,30 331,29 354,78 378,27 385,56 
odpisy (zrychlené) 45,00 81,00 72,00 63,00 54,00 45,00 36,00 27,00 18,00 9,00 
čistý pracovní kapitál -10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,00 
výplaty vlastníkům -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 
CASH FLOW 240,30 260,20 268,93 283,42 297,91 304,30 359,29 373,78 388,27 396,56 





Pesimistická varianta finančního plánu 
 
Tabulka 40 - Pesimistický finanční plán 
Položky fin. plánu  
(hodnoty v mil. Kč.) 
Rok 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
tržby 530,00 540,00 530,00 540,00 550,00 550,00 560,00 560,00 550,00 550,00 
přímé náklady 490,00 490,00 500,00 480,00 510,00 490,00 490,00 500,00 500,00 500,00 
fixní náklady 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 
TRŽBY - 2ÁKLADY 32,00 42,00 22,00 52,00 32,00 52,00 62,00 52,00 42,00 42,00 
odpisy (zrychlené) 45,00 81,00 72,00 63,00 54,00 45,00 36,00 27,00 18,00 9,00 
EBT -13,00 -39,00 -50,00 -11,00 -22,00 7,00 26,00 25,00 24,00 33,00 
daň z příjmů 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,33 4,94 4,75 4,56 6,27 
EAT -13,00 -39,00 -50,00 -11,00 -22,00 5,67 21,06 20,25 19,44 26,73 
odpisy (zrychlené) 45,00 81,00 72,00 63,00 54,00 45,00 36,00 27,00 18,00 9,00 
čistý pracovní kapitál -14,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14,00 
výplaty vlastníkům -13,00 -13,00 -13,00 -13,00 -13,00 -13,00 -13,00 -13,00 -13,00 -13,00 
CASH FLOW 5,00 29,00 9,00 39,00 19,00 37,67 44,06 34,25 24,44 36,73 
diskontované cash flow 4,65 25,09 7,24 29,20 13,23 24,41 26,56 19,20 12,75 17,82 
 
Výše uvedené tabulky představují tři simulované scénáře. Model realistický se 
snaží odrážet reálný vývoj nákladů, tržeb i ostatních položek, kterých by společnost 
mohla docílit v případě, že by se rozhodla investici realizovat. Na základě provedených 
propočtů by taková investice měla na společnost pozitivní dopad.  
 
U optimistické varianty se mírně snížily náklady. Tržby, jenž investice přinese, 
dosahují vyšších „optimističtějších“ hodnot. Dosažené výsledky jsou vynikající. Pokud 
by se projekt vyvíjel v souladu s těmito simulovanými variantami přinášel by 
společnosti zisk, užitek a hodnotu.  
 
Poslední, pesimistická varianta naopak naznačuje katastrofický scénář, protože 
tržby dosažené investicí se téměř rovnají nákladům. Realizace takového projektu je 




Graf 18 - Předpokládaný vývoj EAT prognózovaných variant 
 
Na základě tří vypracovaných variant byl vytvořen pro lepší názornost graf. Ten 
nám jen potvrzuje, co již bylo dříve napsáno. Realistická varianta dosahuje dobrých, 
pozitivních hodnot, pokud by se společnosti podařilo nastolit podmínky pro realizaci 
optimistického modelu, byla by na tom společnost ještě lépe. Neuspokojivě se vyvíjí 
EAT u prognózované pesimistické varianty. 
 
Čistá současná hodnota (NPV) 
Čistá současná hodnota (Net Prezent Value) představuje porovnání kapitálových 
výdajů a příjmů plynoucích z investice, ale v jejich současné hodnotě (díky 
diskontování). NPV říká, o kolik vzroste hodnota podniku na základě provedené 
investice. 
Investici je možné přijmout za předpokladu, je-li NPV > 0. Pokud je výsledná 
hodnota záporná, nedojde k navrácení vloženého kapitálu. (3) 
Vzorec pro výpočet čisté současné hodnoty: 




Kde: NPV – čistá současná hodnota 
 C0 - počáteční kapitálový výdaj 
 CFi - čistý výnos z investice v jednotlivých letech 
 i - jednotlivé roky životnosti investice 
 k - diskontní sazba projektu (7,5%) 













2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EAT - realistická varianta EAT - optimistická varianta
EAT - pesimistická varianta
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Tabulka 41 – Výpočet NPV pro jednotlivé varianty 
Varianta Výpočet Výsledek 
Realistická NPV = 1 058,9 - 450 608,9 mil. Kč přijatelná hodnota 
Optimistická NPV = 2 103,1 - 450 1 653,1 mil. Kč přijatelná hodnota 
Pesimistická NPV = 180,2 - 450  - 269,8 mil. Kč nepřijatelná hodnota 
 
Aby měl projekt pro společnost význam a smysl musí přinést určitou hodnotu. 
Realistická tak optimistická varianta splňují tuto podmínku. Dosažené hodnoty lze 
považovat za příznivé a na těchto investicích by společnost rozhodně netratila. 
Nepřijatelných hodnot bylo dosaženou v pesimistickém modelu. Pokud by se projekt 
vyvíjel tímto způsobem, nebyl by společnosti prospěšný. 
 
Doba návratnosti (PP) 
Doba návratnosti (Playback Period) je počet let, kterých je zapotřebí k tomu, aby 
se toky budoucích výnosů vyrovnaly hodnotě počáteční investice. 
 
Tabulka 42 - Výpočet doby návratnosti pro jednotlivé varianty 
Výpočet doby návratnosti jednotlivých variant 
doba návratnosti výpočet zbývající nesplacená investice 
      
realistická varianta 
1. rok 450,00 - 99,91 350,09 
2. rok 350,09 - 125,65 224,45 
3. rok 224,45 - 129,30 95,15 
4. rok 95,15 - 119,00 -23,85 
     
optimistická varianta 
1. rok 450,00 - 223,53 226,47 
2. rok 226,47 - 225,16 1,31 
3. rok     1,31 - 216,48 -215,17 
     
pesimistická varianta 
1. rok 450,00 - 4,65 445,35 
2. rok 445,35 - 25,09 420,25 
3. rok 420,24 - 7,24 413,01 
4. rok 413,01 - 29,20 383,81 
5. rok 383,81 - 13,23 370,57 
6. rok 370,57 - 24,41 346,16 
7. rok 246,13 - 26,56 319,61 
8. rok 319,61 - 19,20 300,4 
9. rok 300,40 - 12,75 287,65 
10. rok 287,65 - 17,82 269,83 
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Z výše uvedené tabulky jasně vyplývá, že doba návratnosti se u jednotlivých 
navrhovaných variant značně liší. Realistický model počítá, že prostředky na danou 
investici se společnosti vrátí v průběhu čtvrtého roku. Optimistická varianta dokonce 
líčí splacení investice na počátku třetího roku. Naopak naprosto tragicky se jeví varianta 
pesimistická, která vypovídá o tom, že za daných podmínek, se ani za deset let 
společnosti zdaleka nevrátí prostředky do projektu vložené. 
Při výpočtu doby návratnosti se od hodnoty investice (450 mil. Kč) odečítalo 
diskontované cash flow, kterého bylo dosaženo v jednotlivých letech.  
 
Index ziskovosti (PI) 
Index představuje poměr přínosů (jsou vyjádřeny v čisté současné hodnotě) a 
počátečních kapitálových výdajů. Ukazatel odhaluje, kolik korun čistého 
diskontovaného přínosu připadá na jednu investovanou korunu. Index ziskovosti musí 
být větší než 1, jinak nelze projekt realizovat.(3) 
Vzorec pro výpočet Indexu ziskovosti: 
NW = ∑
YZU(1 + [)UTUV@ YQ  
Kde: PI - index ziskovosti 
 C0 - počáteční kapitálový výdaj 
 CFi - čistý výnos z investice v jednotlivých letech 
 i - jednotlivé roky životnosti investice 
 k - diskontní sazba projektu (7,5%) 
 N - doba životnosti investice 
 
Tabulka 43 - Výpočet Indexu ziskovosti pro jednotlivé varianty 
Varianta Výpočet Výsledek 
Realistická PI = 1 058,9 / 450 2,35 přijatelná hodnota 
Optimistická PI = 2 103,1 / 450 4,67 přijatelná hodnota 
Pesimistická PI = 180,2 / 450 0,40 nepřijatelná hodnota 
 
Také Index ziskovosti dokládá, že navrhovanou investici lze uskutečnit pouze za 
předpokladu, že budou dodrženy podmínky realistické, či v lepším případě optimistické 




Cílem této bakalářské práce bylo posouzení finančního zdraví společnosti OHL 
ŽS, a.s. a následné vznesení návrhů, vedoucích k odstranění zjištěných nedostatků. 
Stěžejními zdroji dat byly výkazy účetní závěrky, dále výroční zprávy a další informace 
získané od společnosti. Analyzovaným obdobím byly roky 2002 až 2006. 
 
Na základě provedené finanční analýzy můžeme konstatovat, že společnost OHL 
ŽS, a.s. je finančně zdravým a silným podnikem. Během několika posledních let si 
společnost vybudovala významné, stabilní a silné postavení na trhu, které si do 
budoucna bude chtít udržet, v optimálním případě ještě vylepšit. 
 
Dobrých výsledků bylo dosaženo při souhrnném hodnocení pomocí soustav 
ukazatelů, i v oblasti rentability vlastního kapitálu a rentability tržeb. Příznivý je i trend 
neustálého zvyšování zisku. Problémy můžeme hledat ve vyšší zadluženosti, než udává 
oborový průměr, ve slabších výsledcích likvidity a nepříznivě se jeví také stavy 
pohledávek. Společnost by se rovněž měla zamyslet nad vysokými stavy peněžních 
prostředků na bankovních účtech a zajistit jejich lepší zúročení.  
 
Jako řešení bylo navrhnuto využití volných peněžních prostředků k investici do 
nákupu nových strojů, čímž by mohlo dojít k růstu produktivity, zvyšování zisků a 
modernizace společnosti. Pro vyhodnocení této investice byly navrhnuty tři varianty 
budoucího finančního plánu, které byly vyhodnoceny pomocí kriteriálních ukazatelů 
(čistá současná hodnota, doba návratnosti, index ziskovosti). Realizace projektu bude 
možná za předpokladu, že budou dodrženy podmínky uvedené v reálné či optimistické 
variantě. Pokud by se naplnily podmínky pesimistické varianty, bude potřeba zhodnotit 
realizaci investice. 
 
Pevně věřím, že předem definovaný cíl práce byl splněn. Byla provedena 
komplexní finanční analýza pomocí vybraných ukazatelů a následně navrhnuta opatření, 
která povedou ke zlepšení finančního zdraví a k upevnění stávajícího postavení 
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společnosti na trhu. Závěrem bych rád podotknul, že uvedené návrhy byly stanoveny na 
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Příloha č. 4: Účetní výkazy společnosti z let 2002 až 2006 
 
Rozvaha za roky 2002 – 2006 
(hodnoty jsou uvedeny v tis. Kč) 
 
  AKTIVA 2002 2003 2004 2005 2006 
    AKTIVA CELKEM 3 808 444 3 811 891 4 425 534 4 520 269 6 403 756 
A.   Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 0 0 0 0 0 
B.   Dlouhodobý majetek 1 516 044 1 588 690 1 356 248 1 658 160 1 893 223 
B.I.   Dlouhodobý nehmotný majetek 3 331 3 509 8 063 10 316 18 077 
  1. Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 
  2. Nehmotné výsledky výzkumu 0 0 0 0 0 
  3. Software 2 068 2 193 6 448 9 412 17044 
  4. Ocenitelná práva 975 996 1 341 712 328 
  5. Goodwill 0 0 0 0 0 
  6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
  7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 288 320 274 192 705 
  8. Poskytnuté zálohy na DNM 0 0 0 0 0 
B.II.   Dlouhodobý hmotný majetek 1 261 987 1 283 638 1 101 211 1 378 498 1 276 503 
  1. Pozemky 397 628 396 657 237 715 278 430 235 942 
  2. Stavby 678 958 712 701 673 651 738 133 681 820 
  3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 105 793 125 526 158 062 287 660 340 396 
  4. Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 
  5. Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 0 0 
  6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 97 101 101 120 100 
 80 
  7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 32 587 38 818 26 921 62 996 7 916 
  8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 41 683 5 000 332 6 224 5 123 
  9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 5 241 4 835 4 429 4 935 5 206 
B.III.   Dlouhodobý finanční majetek 250 726 301 543 246 974 269 346 598 643 
  1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 181 972 179 238 157 807 161 720 144 882 
  2. 
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným 
vlivem 38 711 36 570 40 090 38 511 404 645 
  3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 47 340 49 077 69 115 49 115 
  4. Půjčky podnikům ve skupině 0 0 0 0 0 
  5. Jiný finanční majetek 0 0 0 0 0 
  6. Nedokončený dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
  7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 30 043 38 395 0 0 0 
C.   Oběžná aktiva 2 233 778 2 128 969 3 005 202 2 807 806 4 468 855 
C.I.   Zásoby 264 685 202 951 156 704 66 314 94 998 
  1. Materiál 45 247 23 879 43 483 46 573 85 344 
  2. Nedokončená výroba a polotovary 214 690 174 547 109 144 14 841 7 340 
  3. Výrobky 2 745 423 1 509 3 710 2 303 
  4. Zvířata 0 0 0 0 0 
  5. Zboží 627 379 284 0 0 
  6. Poskytnuté zálohy na zásoby 1 376 3 723 2 284 1 190 11 
C.II.   Dlouhodobé pohledávky 304 043 148 853 171 015 105 849 163 349 
  1. Pohledávky z obchodního styku 144 628 98 387 53 395 52 886 154 192 
  2. Pohledávky v podnicích s rozhodujícím vlivem 0 0 0 0 0 
  3. Pohledávky v podnicích s podstatným vlivem 0 0 0 0 0 
  4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva a  
za účastníky sdružení 156 888 47 427 56 527 0 0 
  5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 39 862 43 319 5 131 
  6. Jiné pohledávky 2 527 3 039 242 2 118 4 026 
  7. Odložená daňová pohledávka 0 0 20 989 7 526 0 
C.III.   Krátkodobé pohledávky 1 197 358 1 648 701 2 564 691 1 751 498 2 503 085 
  1. Pohledávky z obchodního styku 774 063 1 232 841 1 899 264 1 312 948 1 703 300 
  2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 1 417 0 0 0 0 
  3. Pohledávky za ÚJ pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 
  4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva a  
za účastníky sdružení 295 999 333 988 439 710 20 055 4 926 
  5. Sociální zabezpečení 0 0 0 0 0 
  6. Stát - daňové pohledávky 58 596 71 305 80 554 135 840 162 661 
  7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 0 423 127 550 219 394 491268 
  8. Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 
  9. Dohadné účty aktivní 13 696 8 365 11 954 25 600 45 914 
  10. Jiné pohledávky 53 587 1 779 5 659 37 661 95 016 
C.IV.   Krátkodobý finanční majetek 467 692 128 464 112 792 884 145 1 707 423 
  1. Peníze 311 168 400 600 453 
  2. Účty v bankách 467 381 128 296 112 192 883 545 1 706 970 
  3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
  4. Pořízený krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
D.   Ostatní aktiva - přechodné účty 58 622 94 232 64 084 54 303 41 678 
D.I.   Časové rozlišení 58 622 94 232 64 084 54 303 41 678 
  1. Náklady příštích období 43 547 88 266 55 304 46 338 31 234 
  2. Komplexní náklady příštích období 4 930 1 949 0 862 2 016 






PASIVA 2002 2003 2004 2005 2006 
    PASIVA CELKEM 3 808 444 3 811 891 4 425 534 4 520 269 6 403 756 
A.   Vlastní kapitál 791 745 853 847 930 232 1 051 104 1 444 697 
A.I.   Základní kapitál 486 463 486 463 486 463 486 463 486 463 
  1. Základní kapitál 486 463 486 463 486 463 486 463 486 463 
  2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 0 0 
  3. Změny základního kapitálu 0 0 0 0 0 
A.II.   Kapitálové fondy 352 1 041 563 393 1 020 
  1. Emisní ážio 0 0 0 0 0 
  2. Ostatní kapitálové fondy 3 286 3 286 3 286 3 286 3 286 
  3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků -2 934 -2 245 -2 723 -2 893 -2 266 
  4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0 0 0 0 
A.III.   Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 243 125 298 410 358 703 96 900 96 273 
  1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 62 423 65 514 68 914 19 385 19 255 
  2. Statutární a ostatní fondy 180 702 232 896 289 789 77 515 77 018 
A.IV.   Výsledek hospodaření minulých let 0 0 0 228 398 467 348 
  1. Nerozdělený zisk minulých let 0 0 0 228 398 467 348 
  2. Neuhrazená ztráta  minulých let 0 0 0 0 0 
A.V.   Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-) 61 805 67 966 84 503 238 950 393 593 
B.   Cizí zdroje 3 015 116 2 957 722 3 494 849 3 468 565 4 958 493 
B.I.    Rezervy 33 675 45 678 119 696 71 535 88 149 
  1. Rezervy zákonné 17 865 17 541 19 400 52 382 78 984 
  2. Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 0 
  3. Rezerva na kurzové ztráty 0 0 0 0 0 
  3. Rezerva na daň z příjmu 0 0 0 0 0 
  4. Ostatní rezervy 15 810 28 137 100 296 19 153 9 165 
B.II.   Dlouhodobé závazky 476 213 180 210 168 492 808 937 1 319 603 
  1. Závazky z obchodních vztahů 142 047 130 296 157 778 196 222 421 520 
  2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
  3. Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
  4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva  
a k účastníkům sdružení  17 888 40 488 0 0 0 
  5. Přijaté zálohy 316 278 8 944 10 714 12 715 331 490 
  6. Vydané dluhopisy 0 0 0 600 000 540 000 
  7. Směnky k úhradě 0 0 0 0 0 
  8. Jiné závazky 0 0 0 0 0 
  9. Odložený daňový závazek 0 482 0 0 26 593 
B.III.   Krátkodobé závazky 2 070 571 2 423 432 2 845 442 2 544 996 3 542 587 
  1. Závazky z obchodních vztahů 1 646 939 1 926 181 2 035 483 1 548 759 2 363 389 
  2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
  3. Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
  4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva 
 a k účastníkům sdružení  83 585 213 235 271 754 7 494 1 107 
  5. Závazky k zaměstnancům 36 231 36 068 41 293 40 124 39 548 
  6. 
Závazky ze sociálního zabezpečení  
a zdravotního pojištění 18 257 17 387 18 798 20 519 21 242 
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  7. Stát - daňové závazky a dotace 20 283 14 097 42 266 12 356 7 311 
  8. Odložený daňový závazek 0 0 0 0 0 
  9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
  10. Dohadné účty pasivní 261 783 215 263 230 908 233 588 299 908 
  11. Jiné závazky 3 493 1 201 2 827 316 267 386 316 
  12. Krátkodobé přijaté zálohy 0 0 202 113 365 889 423 766 
B.IV.   Bankovní úvěry a výpomoci 434 657 308 402 361 219 43 097 8 154 
  1. Bankovní úvěry dlouhodobé 0 26 750 66 050 5 350 0 
  2. Krátkodobé bankovní úvěry 434 657 281 652 295 169 37 747 8 154 
  3. Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 0 0 
C    Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 1 583 322 453 600 566 
C.I.   Časové rozlišení 1 583 322 453 600 566 
  1. Výdaje příštích období 1 523 263 142 195 246 
  2. Výnosy příštích období 60 59 311 415 314 
  3. Kursovné rozdíly pasivní 0 0 0 0 0 
 
 
Výkaz zisků a ztrát za roky 2002 – 2006 
(hodnoty jsou uvedeny v tis. Kč) 
 
  Výkaz zisků a ztrát 2002 2003 2004 2005 2006 
I.   Tržby za prodej zboží 1 978 827 752 11 219 84 111 
A.   Náklady vynaložené na prodané zboží 817 530 520 7 292 63 021 
   +   Obchodní marže 1 161 297 232 3927 21090 
II.   Výkony 6 394 955 8 391 331 8 084 038 7 326 302 8 784 344 
  1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 6 620 180 8 358 007 8 070 106 7 223 008 8 675 976 
  2. Změna stavu zásob vlastní činnosti -308 298 -35 337 -62 955 12 376 -8 173 
  3. Aktivace 83 073 68 661 76 887 90 918 116 541 
B.   Výkonová spotřeba 5 524 161 7 437 670 6 942 745 6 065 336 7 588 806 
  1. Spotřeba materiálu a energie 1 227 246 1 314 658 1 043 888 1092166 1 416 946 
  2. Služby 4 296 915 6 123 012 5 898 857 4 973 170 6 171 860 
 +   Přidaná hodnota 871 955 953 958 1 141 525 1 264 893 1 216 628 
C.   Osobní náklady 658 382 708 357 783 785 853 206 876 387 
  1. Mzdové náklady 480 061 511 864 562 317 621026 633 003 
  2. Odměny členům orgánů společnosti 885 2 215 9 297 3 457 6 238 
  3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 172 694 189 886 207 080 224 392 232 033 
  4. Sociální náklady 4 742 4 392 5 091 4 331 5 113 
D.   Daně a poplatky 9 467 9 535 16 447 10 544 12 027 
E.   
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 68 729 72 610 83 811 116 207 105 352 
III.   Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 27 100 84 036 310 317 15 774 295 475 
  1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 17 130 25 714 258 533 0 293 881 
  2. Tržby z prodeje materiálu 9 970 58 322 51 764 15 774 1 594 
F.   Zůstatková cena prodaného dlouh. majetku a materiálu 23 164 68 678 263 703 20 867 77 655 
  1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku  14 827 17 863 214 173 6 136 2 137 
  2. Prodaný materiál 8 337 50 815 49 530 14 731 75 518 
G.    Změna stavu rezerv a opravných položek -36 960 37 417 97 282 4 845 35 821 
IV.   Ostatní provozní výnosy 190 333 92 269 86 924 145 055 198 400 
H.   Ostatní provozní náklady 227 197 66 110 84 188 173 147 197 602 
*   Provozní výsledek hospodaření 139 815 167 556 209 550 363 113 511 011 
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VI.   Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 9 574 0 2 717 2 153 2 654 
J.   Prodané cenné papíry a podíly 6 579 0 1 686 1 653 1 866 
VII.   Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 1 514 3 113 1 718 3 869 572 
  1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v  
účetních jednotkách pod podstatným vlivem 1 514 1 950 1 718 3 869 572 
  2. Výnosy z ostatních dlouh. cenných papírů a podílů 0 200 0 0 0 
  3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 0 963 0 0 0 
VIII.   Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 476 2 886 
K.   Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 
IX.   Výnosy z přecenění CP a derivátů 0 0 0 0 0 
L.   Náklady z přecenění CP a derivátů 0 0 0 0 0 
M.   Změna stavu rezerv a opravných položek ve fin. oblasti 526 10 706 17 861 4 823 502 
X.   Výnosové úroky 8 322 3 186 2 467 6 752 7 809 
N.    Nákladové úroky 23 579 19 184 19 462 12 671 6 930 
XI.   Ostatní finanční výnosy 51 237 13 611 25 414 11 097 16 316 
O.   Ostatní finanční náklady 52 713 23 146 55 975 27 742 45 416 
XII.   Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 
P.   Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 
*   Hospodářský výsledek z finančních operací -12 750 -33 126 -62 668 -22 542 -24 477 
Q.   Daň z příjmů za běžnou činnost 54 457 63 165 62 690 101 624 92 941 
  1. Splatná 38 536 60 247 84 161 70 233 58 822 
  2. Odložená 15 921 2 918 -21 471 31 391 34119 
**   Hospodářský výsledek za běžnou činnost 72 608 71 265 84 192 238 950 393 593 
XIII.   Mimořádné výnosy 0 -3 481 15 462 0 0 
R.   Mimořádné náklady 14 085 133 15 449 0 0 
S.   Daň z příjmů z mimořádné činnosti -3 282 -282 -298 0 0 
  1. Splatná -3 282 -282 -298 0 0 
  2. Odložená 0 0 0 0 0 
*   Mimořádný hospodářský výsledek -10 803 -3 332 311 0 0 
T.   Převod podílu na HV společníkům 0 0 0 0 0 
***   Hospodářský výsledek za účetní období 61 805 67 933 84 503 238 950 393 593 
****   Hospodářský výsledek před zdaněním 112 980 130 816 146 895 340 574 486 534 
 
 
Přehled o peněžních tocích za roky 2002 – 2006 
(hodnoty jsou uvedeny v tis. Kč) 
 
 
  Přehled o peněžních tocích (Cash flow) 2002 2003 2004 2005 2006 
P. Počáteční stav peněžních prostředků 201 994 467 692 128 464 112 792 884 145 
  Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní činnosti)   
Z. Výsledek hospodaření za běžnou činnost před zdaněním 127 064 134 430 146 882 340 574 486 534 
A.1. Úpravy o nepeněžní operace 7 231 125 193 174 494 133 841 -154 876 
A.1.1. Odpisy stálých aktiv 70 225 72 610 83 811 116 207 105 352 
A.1.2. Změna stavu opravných položek a rezerv -36 839 48 123 115 143 4 845 35 821 
A.1.3. Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv -5 298 -7 850 -44 380 1 400 -297 308 
A.1.4. Výnosy z dividend a podílů na zisku -1 514 -3 113 -1 718 734 -3 426 
A.1.5. Nákladové a výnosové úroky 15 766 15 998 16 995 10 655 4 685 
A1.6. Opravy o ostatní nepeněžní operace -35 109 -575 4 643 0 0 
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A.* 
Čistý provozní peněžní tok před změnami pracovního 
kapitálu 134 295 259 623 321 376 474 415 331 658 
A.2. Změna stavu pracovního kapitálu 44 949 123 732 -449 616 293 405 673 547 
A.2.1. Změna stavu pohledávek a časového rozlišení aktiv -194 569 -335 416 -912 834 516 565 -858 550 
A.2.2. Změna stavu závazků a časového rozlišení pasiv -75 116 402 169 415 053 -218 179 1 562 936 
A.2.3. Změna stavu zásob 314 634 56 979 48 165 -4 981 -30 839 
A.** 
Čistý provozní peněžní tok před zdaněním  
a mimořádnými položkami 179 244 383 355 -128 240 765 311 1 017 717 
A.3. Vyplacené úroky -20 544 -16 966 -18 678 -19 815 -14 851 
A.4. Přijaté úroky 3 211 3 701 1 704 7 144 7 614 
A.5. Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost -59 111 -68 515 -56 386 -98 786 -53 143 
A.6. Příjmy a výdaje spojené s mimořádnými účetními případy -500 0 0 0 0 
A.7. Přijaté dividendy a podíly na zisku (+) 0 0 1 718 0 0 
A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 102 300 301 575 -199 882 653 854 957 337 
  Peněžní toky z investiční činnosti   
B.1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -132 629 -198 840 -107 325 -148 788 -166 566 
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 26 704 25 714 258 553 17 428 167 542 
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám 34 390 2 164 0 11 015 8 913 
B.*** Čistý peněžní tok z investiční činnosti -71 535 -170 962 151 228 -120 345 9 889 
  Peněžní toky z finanční činnosti   
C.1. Změna stavu závazků z financování 272 786 -466 434 40 622 -362 154 -83 948 
C.2. Dopady změn vlastního kapitálu -39 367 -6 520 -7 640 600 000 -60 000 
C.2.1 Peněžní zvýšení základního kapitálu 0 0 0 600 000 -60 000 
C.2.2 Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-) 0 0 0 0 0 
C.2.3 Další vklady PP společníků a akcionářů 0 0 0 0 0 
C.2.5. Přímé platby na vrub fondů -8 116 -4 020 -5 140 0 0 
C.2.6. Vyplacené dividendy -31 251 -2 500 -2 500 0 0 
C.2.7. Jiné použití hospodářského výsledku 0 0 0 0 0 
C.3. Přijaté dividendy a podíly na zisku 1 514 3 113 0 0 0 
C.*** Čistý peněžní tok z finanční činnosti 234 933 -469 841 32 982 237 844 -143 948 
F. Čistá změna peněžních prostředků 265 698 -339 228 -15 672 771 353 823 278 
R. Konečný stav peněžních prostředků 467 692 128 464 112 792 884 145 1 707 423 
 
 
Příloha č. 5: Horizontální analýza aktiv a pasiv 
 
AKTIVA 
rozdíl 2002/2003 rozdíl 2003/2004 rozdíl 2004/2005 rozdíl 2005/2006 
v tis. v % v tis. v % v tis. v % v tis. v % 
    AKTIVA CELKEM 3 447 0,09 613 643 16,10 94 735 2,14 1 883 487 41,67 
A.   Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
B.   Dlouhodobý majetek 72 646 4,79 
-232 
442 -14,63 301 912 22,26 235 063 14,18 
B.I.   Dlouhodobý nehmotný majetek 178 5,34 4 554 129,78 2 253 27,94 7 761 75,23 
  1. Zřizovací výdaje 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  2. Nehmotné výsledky výzkumu 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  3. Software 125 6,04 4 255 194,03 2 964 45,97 7 632 81,09 
  4. Ocenitelná práva 21 2,15 345 34,64 -629 -46,91 -384 -53,93 
  5. Goodwill 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
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  7. 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek 32 11,11 -46 -14,38 -82 -29,93 513 267,19 
  8. Poskytnuté zálohy na DNM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
B.II.   Dlouhodobý hmotný majetek 21 651 1,72 
-182 
427 -14,21 277 287 25,18 -101 995 -7,40 
  1. Pozemky -971 -0,24 
-158 
942 -40,07 40 715 17,13 -42 488 -15,26 
  2. Stavby 33 743 4,97 -39 050 -5,48 64 482 9,57 -56 313 -7,63 
  3. 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 19 733 18,65 32 536 25,92 129 598 81,99 52 736 18,33 
  4. Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  5. Základní stádo a tažná zvířata 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 4 4,12 0 0,00 19 18,81 -20 -16,67 
  7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 6 231 19,12 -11 897 -30,65 36 075 134,00 -55 080 -87,43 
  8. 
Poskytnuté zálohy na dlouh. hmotný 
majetek -36 683 -88,00 -4 668 -93,36 5 892 1774,70 -1 101 -17,69 
  9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku -406 -7,75 -406 -8,40 506 11,42 271 5,49 
B.III.   Dlouhodobý finanční majetek 50 817 20,27 -54 569 -18,10 22 372 9,06 329 297 122,26 
  1. Podíly v ovládaných a řízených osobách -2 734 -1,50 -21 431 -11,96 3 913 2,48 -16 838 -10,41 
  2. 
Podíly v účetních jednotkách  
pod podstatným vlivem -2 141 -5,53 3 520 9,63 -1 579 -3,94 366 134 950,73 
  3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 47 340 100,00 1 737 3,67 20 038 40,83 -20 000 -28,94 
  4. Půjčky podnikům ve skupině 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  5. Jiný finanční majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  6. Nedokončený dlouhodobý finanční majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  7. Poskytnuté zálohy na DFM 8 352 27,80 -38 395 -100,00 0 0,00 0 0,00 
C.   Oběžná aktiva -104 809 -4,69 876 233 41,16 -197 396 -6,57 1 661 049 59,16 
C.I.   Zásoby -61 734 -23,32 -46 247 -22,79 -90 390 -57,68 28 684 43,25 
  1. Materiál -21 368 -47,23 19 604 82,10 3 090 7,11 38 771 83,25 
  2. Nedokončená výroba a polotovary -40 143 -18,70 -65 403 -37,47 -94 303 -86,40 -7 501 -50,54 
  3. Výrobky -2 322 -84,59 1 086 256,74 2 201 145,86 -1 407 -37,92 
  4. Zvířata 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  5. Zboží -248 -39,55 -95 -25,07 -284 -100,00 0 0,00 
  6. Poskytnuté zálohy na zásoby 2 347 170,57 -1 439 -38,65 -1 094 -47,90 -1 179 -99,08 
C.II.   Dlouhodobé pohledávky -155 190 -51,04 22 162 14,89 -65 166 -38,11 57 500 54,32 
  1. Pohledávky z obchodního styku -46 241 -31,97 -44 992 -45,73 -509 -0,95 101 306 191,56 
  2. 
Pohledávky v podnicích s rozhodujícím 
vlivem 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  3. 
Pohledávky v podnicích s podstatným 
vlivem 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva  
a za účastníky sdružení -109 461 47327,00 9 100 56427,00 -56 527 -100,00 0 0,00 
  5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0,00 39 862 100,00 3 457 8,67 -38 188 -88,16 
  6. Jiné pohledávky 512 20,26 -2 797 -92,04 1 876 775,21 1 908 90,08 
  7. Odložená daňová pohledávka 0 0,00 20 989 100,00 -13 463 -64,14 -7 526 -100,00 
C.III.   Krátkodobé pohledávky 451 343 37,69 915 990 55,56 -813 193 -31,71 751 587 42,91 
  1. Pohledávky z obchodního styku 458 778 59,27 666 423 54,06 -586 316 -30,87 390 352 29,73 
  2. 
Pohledávky za ovládanými a řízenými 
osobami -1 417 -100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  3. Pohledávky za ÚJ pod podstatným vlivem 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva a 
 za účastníky sdružení 37 989 12,83 105 722 31,65 -419 655 -95,44 -15 129 -75,44 
  5. Sociální zabezpečení 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  6. Stát - daňové pohledávky 12 709 21,69 9 249 12,97 55 286 68,63 26 821 19,74 
  7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 423 100,00 127 127 30053,66 91 844 72,01 271 874 123,92 
  8. Odložená daňová pohledávka 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
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  9. Dohadné účty aktivní -5 331 -38,92 3 589 42,90 13 646 114,15 20 314 79,35 
  10. Jiné pohledávky -51 808 -96,68 3 880 218,10 32 002 565,51 57 355 152,29 
C.IV.   Krátkodobý finanční majetek -339 228 -72,53 -15 672 -12,20 771 353 683,87 823 278 93,12 
  1. Peníze -143 -45,98 232 138,10 200 50,00 -147 -24,50 
  2. Účty v bankách -339 085 -72,55 -16 104 -12,55 771 353 687,53 823 425 93,20 
  3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  4. Pořízený krátkodobý finanční majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
D.   Ostatní aktiva - přechodné účty 35 610 60,75 -30 148 -31,99 -9 781 -15,26 -12 625 -23,25 
D.I.   Časové rozlišení 35 610 60,75 -30 148 -31,99 -9 781 -15,26 -12 625 -23,25 
  1. Náklady příštích období 44 719 102,69 -32 962 -37,34 -8 966 -16,21 -15 104 -32,60 
  2. Komplexní náklady příštích období -2 981 -60,47 -1 949 -100,00 862 100,00 1 154 133,87 




rozdíl 2002/2003 rozdíl 2003/2004 rozdíl 2004/2005 rozdíl 2005/2006 
v tis. v % v tis. v % v tis. v % v tis. v % 
    PASIVA CELKEM 3 447 0,09 613 643 16,10 94 735 2,14 1 883 487 41,67 
A.   Vlastní kapitál 62 102 7,84 76 385 8,95 120 872 12,99 393 593 37,45 
A.I.   Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  1. Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0   
  3. Změny základního kapitálu 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
A.II.   Kapitálové fondy 689 195,74 -478 -45,92 -170 -30,20 627 159,54 
  1. Emisní ážio 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  2. Ostatní kapitálové fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  3. 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků 689 -23,48 -478 21,29 -170 6,24 627 -21,67 
  4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
A.III.   Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 55 285 22,74 60 293 20,20 -261 803 -72,99 -627 -0,65 
  1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 3 091 4,95 3 400 5,19 -49 529 -71,87 -130 -0,67 
  2. Statutární a ostatní fondy 52 194 28,88 56 893 24,43 -212 274 -73,25 -497 -0,64 
A.IV
.   Výsledek hospodaření minulých let 0 0,00 0 0,00 228 398 100,00 238 950 104,62 
  1. Nerozdělený zisk minulých let 0 0,00 0 0,00 228 398 100,00 238 950 104,62 
  2. Neuhrazená ztráta  minulých let 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
A.V.   
Výsledek hospodaření běžného účetního  
období (+/-) 6 161 9,97 16 537 24,33 154 447 182,77 154 643 64,72 
B.   Cizí zdroje -57 394 -1,90 537 127 18,16 -26 284 -0,75 1 489 928 42,96 
B.I.    Rezervy 12 003 35,64 74 018 162,04 -48 161 -40,24 16 614 23,22 
  1. Rezervy zákonné -324 -1,81 1 859 10,60 32 982 170,01 26 602 50,78 
  2. Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  3. Rezerva na kurzové ztráty 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  3. Rezerva na daň z příjmu 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  4. Ostatní rezervy 12 327 77,97 72 159 256,46 -81 143 -80,90 -9 988 -52,15 
B.II.   Dlouhodobé závazky -296 003 -62,16 -11 718 -6,50 640 445 380,10 510 666 63,13 
  1. Závazky z obchodních vztahů -11 751 -8,27 27 482 21,09 38 444 24,37 225 298 114,82 
  2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  3. Závazky - podstatný vliv 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva  
a k účastníkům sdružení  22 600 126,34 -40 488 
-
100,00 0 0,00 0 0,00 




  6. Vydané dluhopisy 0 0,00 0 0,00 600 000 100,00 -60 000 -10,00 
  7. Směnky k úhradě 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  8. Jiné závazky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  9. Odložený daňový závazek 482 100,00 -482 
-
100,00 0 0,00 26 593 100,00 
B.III.   Krátkodobé závazky 352 861 17,04 422 010 17,41 -300 446 -10,56 997 591 39,20 
  1. Závazky z obchodních vztahů 279 242 16,96 109 302 5,67 -486 724 -23,91 814 630 52,60 
  2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  3. Závazky - podstatný vliv 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva 
 a k účastníkům sdružení  129 650 155,11 58 519 27,44 -264 260 -97,24 -6 387 -85,23 
  5. Závazky k zaměstnancům -163 -0,45 5 225 14,49 -1 169 -2,83 -576 -1,44 
  6. 
Závazky ze sociálního zabezpečení  
a zdravotního pojištění -870 -4,77 1 411 8,12 1 721 9,16 723 3,52 
  7. Stát - daňové závazky a dotace -6 186 -30,50 28 169 199,82 -29 910 -70,77 -5 045 -40,83 
  8. Odložený daňový závazek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  9. Vydané dluhopisy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
  
10
. Dohadné účty pasivní -46 520 -17,77 15 645 7,27 2 680 1,16 66 320 28,39 
  
11
. Jiné závazky -2 292 -65,62 1 626 135,39 313 440 11087,37 70 049 22,15 
  
12
. Krátkodobé přijaté zálohy 0 0,00 202 113 100,00 163 776 81,03 57 877 15,82 
B.IV.   Bankovní úvěry a výpomoci -126 255 -29,05 52 817 17,13 -318 122 -88,07 -34 943 -81,08 
  1. Bankovní úvěry dlouhodobé 26 750 100,00 39 300 146,92 -60 700 -91,90 -5 350 -100,00 
  2. Krátkodobé bankovní úvěry -153 005 -35,20 13 517 4,80 -257 422 -87,21 -29 593 -78,40 
  3. Krátkodobé finanční výpomoci 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
C    Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv -1 261 -79,66 131 40,68 147 32,45 -34 -5,67 
C.I.   Časové rozlišení -1 261 -79,66 131 40,68 147 32,45 -34 -5,67 
  1. Výdaje příštích období -1 260 -82,73 -121 -46,01 53 37,32 51 26,15 
  2. Výnosy příštích období -1 -1,67 252 427,12 104 33,44 -101 -24,34 
 
 
Příloha č. 6: Vertikální analýza aktiv a pasiv 
 
AKTIVA 
2002 2003 2004 2005 2006 
podíl v % podíl v % podíl v % podíl v % podíl v % 
    AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
A.   Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
B.   Dlouhodobý majetek 39,81 41,68 30,65 36,68 29,56 
B.I.   Dlouhodobý nehmotný majetek 0,09 0,09 0,18 0,23 0,28 
  1. Zřizovací výdaje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  2. Nehmotné výsledky výzkumu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  3. Software 0,05 0,06 0,15 0,21 0,27 
  4. Ocenitelná práva 0,03 0,03 0,03 0,02 0,01 
  5. Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 
  8. Poskytnuté zálohy na DNM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
B.II.   Dlouhodobý hmotný majetek 33,14 33,67 24,88 30,50 19,93 
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  1. Pozemky 10,44 10,41 5,37 6,16 3,68 
  2. Stavby 17,83 18,70 15,22 16,33 10,65 
  3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 2,78 3,29 3,57 6,36 5,32 
  4. Pěstitelské celky trvalých porostů 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  5. Základní stádo a tažná zvířata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0,86 1,02 0,61 1,39 0,12 
  8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 1,09 0,13 0,01 0,14 0,08 
  9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0,14 0,13 0,10 0,11 0,08 
B.III.   Dlouhodobý finanční majetek 6,58 7,91 5,58 5,96 9,35 
  1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 4,78 4,70 3,57 3,58 2,26 
  2. 
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným 
vlivem 1,02 0,96 0,91 0,85 6,32 
  3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0,00 1,24 1,11 1,53 0,77 
  4. Půjčky podnikům ve skupině 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  5. Jiný finanční majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  6. Nedokončený dlouhodobý finanční majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0,79 1,01 0,00 0,00 0,00 
C.   Oběžná aktiva 58,65 55,85 67,91 62,12 69,78 
C.I.   Zásoby 6,95 5,32 3,54 1,47 1,48 
  1. Materiál 1,19 0,63 0,98 1,03 1,33 
  2. Nedokončená výroba a pototovary 5,64 4,58 2,47 0,33 0,11 
  3. Výrobky 0,07 0,01 0,03 0,08 0,04 
  4. Zvířata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  5. Zboží 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 
  6. Poskytnuté zálohy na zásoby 0,04 0,10 0,05 0,03 0,00 
C.II.   Dlouhodobé pohledávky 7,98 3,90 3,86 2,34 2,55 
  1. Pohledávky z obchodního styku 3,80 2,58 1,21 1,17 2,41 
  2. Pohledávky v podnicích s rozhodujícím vlivem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  3. Pohledávky v podnicích s podstatným vlivem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva a  
za účastníky sdružení 4,12 1,24 1,28 0,00 0,00 
  5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0,00 0,00 0,90 0,96 0,08 
  6. Jiné pohledávky 0,07 0,08 0,01 0,05 0,06 
  7. Odložená daňová pohledávka 0,00 0,00 0,47 0,17 0,00 
C.III.   Krátkodobé pohledávky 31,44 43,25 57,95 38,75 39,09 
  1. Pohledávky z obchodního styku 20,32 32,34 42,92 29,05 26,60 
  2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 
  3. Pohledávky za ÚJ pod podstatným vlivem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  4. 
Pohledávky za společníky, členy družstva a  
za účastníky sdružení 7,77 8,76 9,94 0,44 0,08 
  5. Sociální zabezpečení 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  6. Stát - daňové pohledávky 1,54 1,87 1,82 3,01 2,54 
  7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 0,00 0,01 2,88 4,85 7,67 
  8. Odložená daňová pohledávka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  9. Dohadné účty aktivní 0,36 0,22 0,27 0,57 0,72 
  10. Jiné pohledávky 1,41 0,05 0,13 0,83 1,48 
C.IV.   Krátkodobý finanční majetek 12,28 3,37 2,55 19,56 26,66 
  1. Peníze 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 
  2. Účty v bankách 12,27 3,37 2,54 19,55 26,66 
  3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
 89 
  4. Pořízený krátkodobý finanční majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
D.   Ostatní aktiva - přechodné účty 1,54 2,47 1,45 1,20 0,65 
D.I.   Časové rozlišení 1,54 2,47 1,45 1,20 0,65 
  1. Náklady příštích období 1,14 2,32 1,25 1,03 0,49 
  2. Komplexní náklady příštích období 0,13 0,05 0,00 0,02 0,03 
















    PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
A.   Vlastní kapitál 20,79 22,40 21,02 23,25 22,56 
A.I.   Základní kapitál 12,77 12,76 10,99 10,76 7,60 
  1. Základní kapitál 12,77 12,76 10,99 10,76 7,60 
  2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  3. Změny základního kapitálu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
A.II.   Kapitálové fondy 0,01 0,03 0,01 0,01 0,02 
  1. Emisní ážio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  2. Ostatní kapitálové fondy 0,09 0,09 0,07 0,07 0,05 
  3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků -0,08 -0,06 -0,06 -0,06 -0,04 
  4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
A.III.   Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 6,38 7,83 8,11 2,14 1,50 
  1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 1,64 1,72 1,56 0,43 0,30 
  2. Statutární a ostatní fondy 4,74 6,11 6,55 1,71 1,20 
A.IV.   Výsledek hospodaření minulých let 0,00 0,00 0,00 5,05 7,30 
  1. Nerozdělený zisk minulých let 0,00 0,00 0,00 5,05 7,30 
  2. Neuhrazená ztráta  minulých let 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
A.V.   Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-) 1,62 1,78 1,91 5,29 6,15 
B.   Cizí zdroje 79,17 77,59 78,97 76,73 77,43 
B.I.    Rezervy 0,88 1,20 2,70 1,58 1,38 
  1. Rezervy zákonné 0,47 0,46 0,44 1,16 1,23 
  2. Rezerva na důchody a podobné závazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  3. Rezerva na kurzové ztráty 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  3. Rezerva na daň z příjmu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  4. Ostatní rezervy 0,42 0,74 2,27 0,42 0,14 
B.II.   Dlouhodobé závazky 12,50 4,73 3,81 17,90 20,61 
  1. Závazky z obchodních vztahů 3,73 3,42 3,57 4,34 6,58 
  2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  3. Závazky - podstatný vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva  
a k účastníkům sdružení  0,47 1,06 0,00 0,00 0,00 
  5. Přijaté zálohy 8,30 0,23 0,24 0,28 5,18 
  6. Vydané dluhopisy 0,00 0,00 0,00 13,27 8,43 
  7. Směnky k úhradě 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  8. Jiné závazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  9. Odložený daňový závazek 0,00 0,01 0,00 0,00 0,42 
B.III.   Krátkodobé závazky 54,37 63,58 64,30 56,30 55,32 
  1. Závazky z obchodních vztahů 43,24 50,53 45,99 34,26 36,91 
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  2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  3. Závazky - podstatný vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva 
 a k účastníkům sdružení  2,19 5,59 6,14 0,17 0,02 
  5. Závazky k zaměstnancům 0,95 0,95 0,93 0,89 0,62 
  6. 
Závazky ze sociálního zabezpečení  
a zdravotního pojištění 0,48 0,46 0,42 0,45 0,33 
  7. Stát - daňové závazky a dotace 0,53 0,37 0,96 0,27 0,11 
  8. Odložený daňový závazek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  9. Vydané dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  10. Dohadné účty pasivní 6,87 5,65 5,22 5,17 4,68 
  11. Jiné závazky 0,09 0,03 0,06 7,00 6,03 
  12. Krátkodobé přijaté zálohy 0,00 0,00 4,57 8,09 6,62 
B.IV.   Bankovní úvěry a výpomoci 11,41 8,09 8,16 0,95 0,13 
  1. Bankovní úvěry dlouhodobé 0,00 0,70 1,49 0,12 0,00 
  2. Krátkodobé bankovní úvěry 11,41 7,39 6,67 0,84 0,13 
  3. Krátkodobé finanční výpomoci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
C    Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 
C.I.   Časové rozlišení 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 
  1. Výdaje příštích období 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 
  2. Výnosy příštích období 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 
  3. Kurzovné rozdíly pasivní 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
 
 
